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Die zunehmende Investitionstätigkeit japanischer Unternehmen
auf den Märkten der Vereinigten Staaten und Europas seit dem
Beginn der achtziger Jahre hat das wissenschaftliche und öf-
fentliche Interesse an den Determinanten internationaler Di-
rektinvestitionen neu geweckt. Die konkurrierenden Hypothe-
sen zur Erklärung der grenzüberschreitenden Investitionstä-
tigkeit blieben jedoch weitgehend unverändert. Sie entstan-
den in der Mehrzahl aufgrund der wachsenden Aktivität U.S.-
amerikanischer Tochtergesellschaften auf den Märkten Europas
in den fünfziger und sechziger Jahren und konzentrieren sich
daher vor allem auf die Bestimmungsgründe U.S.-amerikani-
scher Direktinvestitionen im Ausland. Im folgenden wird der
theoretische und empirische Erklärungsgehalt dieser tradi-
tionellen Ansätze kritisch beleuchtet und versucht, Anstöße
für eine Weiterentwicklung der Theorie internationaler
Direktinvestitionen zu geben.
Einige der traditionellen Hypothesen führen die grenzüber-
schreitende Investitionstätigkeit in erster Linie auf diffe-
rierende Standortbedingungen zwischen Stamm- und Gastland
zurück und identifizieren Divergenzen in den Sachkapitalren-
diten (Renditen-Hypothese), der Marktgröße (Output- und
Marktvolumen-Hypothese), den Faktorkosten (Produktzyklus-
Hypothese) oder der Wechselkursentwicklung (Währungsraum-
Hypothese) als vorrangige Determinanten internationaler Di-
rektinvestitionen. Sie können daher als weitgehend länder-
spezifisch orientierte Ansätze definiert werden. Im Rahmen
dieser Ansätze nimmt die Renditen-Hypothese eine Sonder-
stellung ein, denn unterschiedliche Renditen spiegeln letzt-
endlich den Einfluß aller anderen realen Standortfaktoren
wider (vgl. Übersicht 1). Die Renditen-Hypothese bildet
daher den Ausgangspunkt der Diskussion länderspezifischer
Einflußfaktoren. Andere Hypothesen erklären die Gründung
ausländischer Tochtergesellschaften mehr durch unternehmens-
interne Faktoren, die in der Risikodiversifizierung (Port-- 2 -
Übersicht 1: Determinanten internationaler Direktinvestitio-













































Ansatz von Corden Ansatz von Hirsch- 3 -
folio-Hypothese), dem risikoscheuen Verhalten der Unterneh-
mensmanager (Verhaltenshypothese), den Reaktionen auf die
Auslandsaktivitäten konkurrierender Unternehmen (oligopoli-
stische Reaktionshypothese) oder der Liquiditätsentwicklung
innerhalb der Unternehmen (Liquiditätshypothese) zum Aus-
druck kommen. Sie können daher als vorwiegend firmenspezi-
fisch orientierte Ansätze bezeichnet werden.
Abweichend von den länder- und firmenspezifischen Hypothesen
streben die Ansätze von Corden [1974] und Hirsch [1976] an,
internationale Direktinvestitionen im Rahmen eines modifi-
zierten Heckscher-Ohlin-Samuelson-Modells zu erklären. Sie
werden daher gesondert diskutiert. Nicht berücksichtigt wer-
den in dieser Arbeit der "eclectic approach" von Dunning
[1977], die auf firmenspezifischen (monopolistischen) Wett-
bewerbsvorteilen beruhenden Ansätze von Hymer [1976] und
Kindleberger [1969] sowie die Internalisierungshypothese,
die vor allem auf Arbeiten von Buckley und Casson [1976] und
Rugman [1981] zurückgeht. Diese Ansätze bilden die Grundlage
einer komparativen Theorie internationaler Direktinvestitio-
nen, die an anderer Stelle diskutiert und weiterentwickelt
wurde.
II. Länderspezifisch orientierte Ansätze
1. Die Renditen-Hypothese
Die Renditen-Hypothese wurde aus der traditionellen Investi-
Vgl. hierzu auch die Übersichtsartikel von Dunning [1973],
Stevens [1974], Hufbauer [1975] und Agarwal [1980] sowie
die in den Studien von Buckley und Casson [1976], Lall und
Streeten [1977], Hood und Young [1979], Tesch [1980] und
Jahrreiss [1984] enthaltenen Literaturanalysen.
2
Vgl. Jürgen Stehn, Determinanten differierender Interna-
tionalisierungsstrategien - Ansätze einer umfassenden The-
orie internationaler Direktinvestitionen in Industrielän-
dern. Kieler Arbeitspapiere, 386, August 1989.- 4 -
tionstheorie abgeleitet, die unterstellt, daß das alleinige
Ziel eines Unternehmens die Gewinnmaximierung darstellt. Ein
Unternehmen wird demzufolge seine Investitionstätigkeit aus-
weiten, bis die erwartete Rendite einer zusätzlichen Inve-
stition den Grenzkosten des Investitionsprojekts entspricht.
Ausländische Direktinvestitionen sind dann eine Funktion
internationaler Differenzen in den Kapitalrenditen. Im Rah-
men dieser Ansätze werden die inländischen Renditen als
Opportunitätskosten der Auslandsinvestitionen interpretiert
und unterstellt, daß Kapitalströme von Ländern mit niedrigen
Renditen in solche mit höheren erwarteten Renditen pro Kapi-
taleinheit fließen. Erweiterungen der Renditen-Hypothese
gehen davon aus, daß die Allokation des Investitionsbestands
zwischen In- und Ausland von den Differenzen im Niveau in-
und ausländischer Renditen abhängt, während zusätzliche
Kapitalanlagen wesentlich durch die Veränderung der relati-
ven Renditen bestimmt werden [Bramon, 1970; Floyd, 1969].
Eine Erhöhung der ausländischen Renditen im Vergleich zum
Inland zieht so einen Bestands- und einen Stromeffekt nach
sich. Der Investitionsbestand wird einmalig von inländische
auf ausländische Investitionsobjekte verlagert und zusätz-
liche Investitionen zunehmend im Ausland getätigt. Fällt der
Stromeffekt gering aus, so ist lediglich in der Anpassungs-
phase eine höhere Zinselastizität der Kapitalbewegungen zu
beobachten. Permanente Kapitalströme zwischen zwei oder meh-
reren Ländern werden somit nach diesen erweiterten Ansätzen
lediglich bei einer ständigen Variation der relativen Rendi-
ten ausgelöst.
Die Renditen-Hypothese wird einerseits als Zinssatz-Hypo-
these und andererseits als Profitabilitäts-Hypothese zur Er-
klärung internationaler Direktinvestitionen angewendet. Die
Zinssatz-Hypothese leitet sich aus den Grundaussagen der
Faktorproportionentheorie ab. Danach resultieren Zinsdiffe-
renzen zwischen zwei oder mehreren Ländern unter der Bedin-
gung gleicher relativer Nachfragestrukturen aus den diffe-
rierenden relativen Kapitalausstattungen dieser Länder. Ein- 5 -
hoher Zinssatz ist dann ein Indikator für eine hohe Grenz-
leistungsfähigkeit des Faktors Kapital und Direktinvestitio-
nen sowie Portfolioinvestitionen fließen von relativ kapi-
talreichen in relativ kapitalarme Länder bis sich die inter-
nationalen Zinssatzdifferenzen aufgrund der durch die Kapi-
talströme ausgelösten Konvergenz der relativen Faktoraus-
stattungen der Länder angleichen. Im Rahmen der Profitabili-
täts-Hypothese werden die Aussagen der Renditen-Hypothese
auf die Unternehmensebene projiziert. Als Bestimmungsgrund
für ausländische Direktinvestitionen wird hier eine spezifi-
sche, meist projektbezogene Kapitalverzinsung im Ausland an-
gesehen, die höher ausfällt als die Profitabilität ver-
gleichbarer inländischer Investitionen.
Der Renditen-Ansatz wurde vor allem in den fünfziger Jahren
als Erklärung des raschen Anstiegs U.S.-amerikanischer Di-
rektinvestitionen in Europa propagiert, denn vor allem im
Verarbeitenden Gewerbe erzielten die amerikanischen Tochter-
unternehmen in Europa weitaus höhere Renditen als die Mut-
tergesellschaften im Inland. Zu Beginn der sechziger Jahre
verlor der Renditen Ansatz an Dominanz, da die U.S.-ameri-
kanischen Investitionsröme weiter in Richtung Europa flös-
sen, obwohl sich die Entwicklung der Renditen jetzt zum Vor-
teil der Vereinigten Staaten wendete [Hufbauer, 1975].
Wie schon das Beispiel der Vereinigten Staaten der sechziger
Jahre verdeutlicht, waren die Versuche, den Renditen Ansatz
empirisch zu untermauern, von wechselndem Erfolg. Einen Zu-
sammenhang zwischen ausländischen Direktinvestitionen und
internationalen Renditedifferenzen konnten die Studien von
Blais [1975], Young [1988] Popkin [1965], Stevens [1969] und
Reuber et al. [1973] nachweisen. Während sich die letzteren
Untersuchungen auf die Direktinvestitionen in Entwicklungs-
ländern konzentrierten, stellte Blais einen Einfluß der re-
lativen Renditen auf den Bestand der Direktinvestitionen des
Vereinigten Königreichs und Kanadas im Verarbeitenden Gewer-
be der Vereinigten Staaten im Zeitraum 1950 - 1971 fest.- 6 -
Veränderungen der relativen Renditen wirkten sich mit zwei-
jähriger bzw. einjähriger Verzögerung auf den Direktinvesti-
tionsbestand Kanadas bzw. des Vereinigten Königsreichs aus.
Young bestätigte die Renditen-Hypothese im Rahmen einer Un-
tersuchung der Bestimmungsgründe ausländischer Direktinve-
stitionen in den Vereinigten Staaten im Zeitraum 1956-1984.
Er zeigte, daß die aus den Gewinnen der Tochtergesellschaf-
ten finanzierten Direktinvestitionen ausländischer Unterneh-
men wesentlich durch die Renditeentwicklung in den Vereinig-
ten Staaten bestimmt wird. Einen Zusammenhang zwischen den
von den Muttergesellschaften finanzierten Direktinvestitio-
nen und der Höhe der Renditen konnte er dagegen nicht fest-
stellen.
Ähnlich wie Popkin wies Stevens einen statistisch signifi-
kanten Zusammenhang zwischen den Quotienten aus ausländi-
schen und inländischen Investitionen und ausländischen und
inländischen Gewinnen für Lateinamerika nach, der jedoch mit
Ausnahme Brasiliens nur für die gesamte Region und nicht für
einzelne Länder Gültigkeit hatte. Mit Hilfe einer einfachen
Regressionsanalyse zeigten Reuber et al., daß U.S.-amerika-
nische Direktinvestitionen im Verarbeitenden Gewerbe Argen-
tiniens, Brasiliens, Chiles, Indiens, Indonesiens, Mexikos
und der Philippinen (1956 - 1969) mit einer Verzögerung von
einem Jahr positiv mit den Renditen in den jeweiligen Gast-
ländern korreliert waren. Allerdings war dieser Zusammenhang
lediglich in zwei Fällen statistisch signifikant auf einem
Niveau von 5 vH. Reuber et al. wiesen anhand von Unterneh-
mensbefragungen darauf hin, daß Renditeunterschiede für die
Erklärung der U.S.-amerikanischen Auslandsinvestitionen dann
von Bedeutung sind, wenn die Verzinsung des eingesetzten Ka-
pitals über die gesamte Laufzeit des Projekts betrachtet
wird. Kwack [1972] stellte einen signifikanten Zusammenhang
zwischen den Zinssätzen in den Gastländern und den U.S.-
amerikanisehen Direktinvestitionen im Zeitraum 1960 - 1967
fest. Da er jedoch den Erklärungswert der neoklassischen
Gewinnmaximierungshypothese für die Entwicklung der U.S.-- 7 -
amerikanischen Direktinvestitionen untersuchten wollte, ge-
wichtete er die Kapitalverzinsung der Direktinvestitionen
mit dem Bruttosozialprodukt der untersuchten Gastländer (Ja-
pan, Kanada, Großbritannien, Bundesrepublik Deutschland), so
daß diese Analyse nur unter Vorbehalt als Bestätigung der
Renditen-Hypothese angesehen werden kann. Ähnliches gilt für
die Studie von Shapiro [1980], die die Gewinnentwicklung in-
ländischer Unternehmen und ausländischer Tochtergesellschaf-
ten in Kanada im Zeitraum 1968 - 1972 untersuchte und zeig-
te, daß die Tochtergesellschaften U.S.-amerikanischer Unter-
nehmen im Untersuchungszeitraum profitabler waren als ent-
sprechende kanadische Unternehmen. Der Zusammenhang zwischen
der Gewinnentwicklung bestehender Tochtergesellschaften und
den Folgeinvestitionen U.-S-amerikanischer Unternehmen in
Kanada wurde jedoch nicht untersucht und somit kein Zusam-
menhang zwischen der Profitabilität und der Höhe der Direkt-
investitionen hergestellt.
Im Gegensatz zu den beschriebenen Studien führten andere em-
pirische Untersuchungen zu einer Ablehnung der Renditen-
Hypothese. So konnte Weintraub [1967] keinen Einfluß diffe-
rierender Renditen auf die ausländische Investitionstätig-
keit U.S.-amerikanischer Unternehmen feststellen. Dies gilt
für den Zeitraum 1953 - 1962 auch für die U.S.-amerikani-
schen Direktinvestitionen in Europa [Bandera und White,
1968]. Bandera und Lucken [1972] konnten keinen Zusammenhang
zwischen den relativen Umsätzen und der Allokation U.S.-
amerikanischer Direktinvestitionen zwischen der EG und der
EFTA nachweisen. Hufbauer [1975] verglich die differierenden
jährlichen Wachstumsraten U.S.-amerikanischer Investitionen
im In- und Ausland mit der Differenz zwischen den jährlichen
in- und ausländischen Renditen im Zeitraum 1955 - 1970 und
konnte keinen Zusammenhang feststellen. Auch Walia [1976],
der mehrere Indikatoren zur Renditemessung nutzte, fand
keine Hinweise für die Annahme, daß U.S.-amerikanische Un-
ternehmen ausländische Direktinvestitionen aufgrund relativ
höherer Auslandsrenditen tätigen. Albin [1975] untersuchte- 8 -
den Einfluß der Kapitalverzinsung in den Vereinigten Staaten
und in Europa auf die U.S.-amerikanischen Direktinvestitio-
nen in den europäischen Gastländern. Er kam zu dem Ergebnis,
daß sich die Kapitalverzinsung in beiden Regionen im Laufe
der Zeit mehr und mehr anglich und folgerte daraus, daß die
Bedeutung der Renditen-Hypothese zur Erklärung internatio-
naler Direktinvestitionen eher als gering einzuschätzen ist.
Der relativ geringe Erklärungswert der Renditen-Hypothese
kann sowohl auf statistische Probleme als auch auf Unzuläng-
lichkeiten des theoretischen Ansatzes zurückgeführt werden.
Statistische Probleme entstehen vor allem, da die Renditen-
Hypothese auf die Gewinne während der gesamten Investitions-
periode Bezug nimmt, während sich die veröffentlichten Ge-
winne auf einen kürzeren Zeitraum von zumeist einem Jahr be-
ziehen [Agarwal, 1980]. Längerfristige Untersuchungen schei-
tern daher häufig an der benötigten Datenmenge. Darüber
hinaus spielen zum Zeitpunkt der Investitionsentscheidung
die für die Zukunft erwarteten Renditen eine wesentliche
Rolle. Ex-post Untersuchungen über das Investitionsverhalten
müssen aber auf die tatsächlichen Renditen im Untersuchungs-
zeitraum zurückgreifen und somit unterstellen, daß sich die
Erwartungen der Investoren stets erfüllen. Auch stimmen die
veröffentlichten Gewinne nicht immer mit den tatsächlichen
Gewinnen überein. Dies wird vor allem dann der Fall sein,
wenn Käufe und Verkäufe zwischen Mutter- und Tochtergesell-
schaften mit internen Verrechnungspreisen bewertet werden,
die von den Marktpreisen abweichen. Außerdem können die zu
beobachtenden Renditedifferenzen auf entsprechenden Risiko-
differenzen zwischen zwei oder mehreren Ländern basieren, so
daß die Unterschiede in den in- und ausländischen Renditen
eher eine Gleichgewichtssituation als einen Anreiz zur Ver-
änderung der Investitionsstragie darstellen.
Auch aus theoretischen Überlegungen wird deutlich, warum dem
Renditen-Ansatz ein so geringer Erklärungswert für ausländi-
sche Direktinvestitionen beizumessen ist. So wirft die- 9 -
Grundannahme der Zinssatzhypothese, ausländische Direktinve-
stitionen wären eine Folge der Unterschiede in der Grenzlei-
stungsfähigkeit des Kapitals und damit der in- und ausländi-
schen Renditen, erhebliche Zweifel auf. Denn ein lohnender
Kapitaltransfer zwischen zwei Ländern muß nicht notwendiger-
weise über Unternehmen als Transfermedium abgewickelt wer-
den. Internationale Finanzmärkte dürften einen solchen Kapi-
taltransfer zu geringeren Kosten wahrnehmen können, da sie
im Vergleich zum Unternehmensmanagement über einen wesent-
lichen Informationsvorsprung verfügen. Portfolio-Investiti-
onen und nicht Direktinvestitionen stellen daher die zwangs-
läufige Folge internationaler Unterschiede in der Grenzlei-
stungsfähigkeit des Kapitals dar. Anders als Portfolio-In-
vestitionen übertragen Direktinvestitionen nicht nur Finanz-
kapital, sondern auch andere Produktionsfaktoren wie be-
triebswirtschaftliches und technisches Wissen, Marketing-
Kenntnisse und Unternehmertum, die ebenfalls relativ höhere
Renditen im Ausland erzielen müssen, damit die Gründung aus-
ländischer Tochtergesellschaften für die potentiellen Inve-
storen im Inland lohnend ist [Donges, 1980, S. 122].
Auch die Profitabilitäts-Hypothese gibt kaum Anhaltspunkte
über die tatsächlichen Bestimmungsgründe internationaler
Direktinvestitionen. Denn die erwartete Gewinnhöhe mag zwar
auf Unternehmensebene ein wesentliches Entscheidungskriteri-
um für die Standortwahl darstellen, im Rahmen einer ökonomi-
schen Analyse der Determinanten ausländischer Direktinvesti-
tionen ist sie jedoch nur ein Symptom, das auf andere öko-
nomische Ursachen zurückzuführen ist. So können Profitabili-
tätsdifferenzen zwischen Stamm- und Gastland auf der unter-
schiedlichen Ausstattung der Standorte mit immobilen Fakto-
ren oder auf differierenden staatlichen Rahmenbedingungen
basieren. Ursächlich für die Gründung ausländischer Tochter-
gesellschaften sind dann länderspezifische Standortvorteile,
die sich in höheren Profitabilitatserwartungen äußern. Die
Anwendung der Profitabilitäts-Hypothese zur Erklärung inter-
nationaler Direktinvestitionen setzt daher die Verwendung- 10 -
eines globalen Renditekonzepts voraus. Aber auch in diesem
Fall wird nicht deutlich, warum Unternehmen Direktinvesti-
tionen den Portfolio-Investitionen vorziehen. Erzielen die
Unternehmen des Auslands in einigen Branchen einen höheren
Gewinn als die inländischen, so können die heimischen Unter-
nehmen durch einen reinen Kapitaltransfer ins Ausland in
Form von Anteilskäufen an den höheren Gewinnen partizipie-
ren, ohne intangible Eigentumsrechte zu übertragen. Will man
im Rahmen dieses Ansatzes neben den Portfolio-Investitionen
auch Direktinvestitionen erklären, so muß man von der Hypo-
these ausgehen, daß die ausländischen Unternehmen aufgrund
firmenspezifischer Nachteile nicht in der Lage sind, Pro-
jekte mit überdurchschnittlichen Renditen wahrzunehmen.
Neben Renditeunterschieden spielen in diesem Fall auch Dif-
ferenzen in der Ausstattung der Unternehmen mit intangiblen
Eigentumsrechten eine Rolle für die Standortentscheidung.
Weiterhin ist es fraglich, ob die Gewinnmaximierung tatsäch-
lich das alleinige Ziel eines multinationalen Unternehmens
darstellt. Gerade im Hinblick auf ausländische Direktinve-
stitionen ist es vorstellbar, daß Unternehmen eine geringere
Rendite akzeptieren, um höhere Skalenerträge auf dem In-
landsmarkt zu erzielen. Aus dem kurzfristigen Gewinnmaximie-
rungsziel wird ein langfristiges, das nicht ausschließlich
von den Renditen im Ausland bestimmt wird. In kurz- oder
mittelfristiger Sicht kann auch die Absicht, Markteintritts-
barrieren für neue Wettbewerber zu errichten oder auf die
Standortdiversifizierung eines Wettbewerbers - vor allem auf
oligopolistischen Märkten - zu reagieren, das Ziel der
(kurzfristigen) Gewinnmaximierung überlagern. Darüber hinaus
kann das (eigennützige) Verhalten des Unternehmensmanage-
ments dazu führen, daß das Umsatzmaximierungsziel an die
Stelle des Gewinnraaximierungsziels tritt, wenn sich das Ein-
kommen der Unternehmensmanager mehr nach dem Umsatz des Un-
ternehmens als nach den ausgezahlten Dividenden richtet
[Baumol, 1959]. Allerdings dürfte die Abweichung vom Gewinn-
ziel nicht unbeschränkt sein, so daß auch multinationale- 11 -
Unternehmen einen Mindestgewinn und somit eine Mindestrendi-
te bei Auslandsinvestitionen anstreben. Für diese Annahme
sprechen auch die aus der Verhaltenstheorie der Unternehmung
abgeleiteten Überlegungen, die darauf hindeuten, daß Unter-
nehmen aufgrund von Informations- und Zeitbeschränkungen die
verschiedenen Interessen- von Managern, Anteilseignern und
Arbeitnehmern dadurch in Einklang bringen, daß sie eher die
Erzielung angemessener Gewinne als die Gewinn- oder Umsatz-
maximierung anstreben [Simon, 1959; Cyert und March, 1963].
Eine weitere Schwäche des Renditen Ansatzes besteht darin,
daß er nicht alle Investitionsströme zwischen entwickelten
Industrieländern erklären und somit keine allgemeine Theorie
internationaler Direktinvestitionen bieten kann. So ist die-
ser Ansatz nicht in der Lage, wechselseitige Direktinvesti-
tionen innerhalb einer Branche zwischen zwei oder mehreren
Ländern zum gleichen Zeitpunkt (reziproke Internationalisie-
rungsstrategien) zu erklären. Dieses dem Intra-Industrie-
Handel verwandte Phänomen spielt aber vor allem bei den Aus-
tauschbeziehungen zwischen Industrieländern, die sich auf
einem ähnlichen Stand der wirtschaftlichen Entwicklung be-
finden, eine bedeutende Rolle. Auch hier schränkt die aus-
schließliche Betrachtung der Kapitalrenditen und die Ver-
nachlässigung der Renditen auf andere Produktionsfaktoren,
die mit Hilfe von Direktinvestitionen übertragen werden, den
Erklärungswert des Renditen Ansatzes ein. Auch einseitige
Direktinvestitionen zwischen Industrieländern können nicht
hinreichend erklärt werden, da die Ausstattung mit Produk-
tionsfaktoren in diesen Ländern weitgehend ähnlich ist und
somit auch die Grenzleistungsfähigkeit des Kapitals zwischen
den verschiedenen Standorten kaum variiert. Die Profitabili-
täts-Hypothese erscheint in dieser Hinsicht aussagekräfti-
ger. Problematisch bleibt jedoch auch in diesem Fall die An-
nahme, Direktinvestitionen seien lediglich ein Mittel zum
Transfer von Finanzkapital.- 12 -
2. Die Output- und die Marktvolumen-Hypothese
Die Output- und die Marktvolumen-Hypothesen postulieren
einen Zusammenhang zwischen ausländischen Direktinvestitio-
nen und der Produktion in den jeweiligen Gastländern. Wäh-
rend die Output-Hypothese eine mikroökonomische Beziehung
zwischen dem Niveau oder dem Wachstum des Outputs bzw. des
Umsatzes von ausländischen Tochtergesellschaften inländi-
scher Unternehmen und der Höhe der Direktinvestitionen der
jeweiligen Muttergesellschaften unterstellt, ist die Markt-
volumen-Hypothese makroökonomisch ausgerichtet und betont
einen positiven Zusammenhang zwischen der Marktgröße des
Auslands, gemessen am Bruttosozialprodukt (BSP) oder Brutto-
inlandsprodukt (BIP), und dem Ausmaß der ausländischen
Direktinvestitionen. Die monokausale Erklärung internatio-
naler Direktinvestitionen durch die Marktgröße des jeweili-
gen Gastlandes verdeutlicht, daß die Vertreter der Markt-
volumen-Hypothese die Gründung ausländischer Tochtergesell-
schaften ausschließlich als Folge länderspezifischer Fakto-
ren ansehen. Firmenspezifische Determinanten bleiben auch im
Rahmen der Output-Hypothese weitgehend außer Betracht,
allerdings wird der Umsatz eines multinationalen Unterneh-
mens im Ausland indirekt auch durch firmenspezifische Fak-
toren wie betriebswirtschaftliches und technisches Know-how
oder Vertriebs- und Managementtechniken beeinflußt. Die
theoretische Fundierung beider Hypothesen ist sehr unter-
schiedlich. Während die Output-Hypothese auf der neoklassi-
schen Investitionstheorie basiert und somit Bezug auf die
Erklärungsansätze des inländischen Investitionsverhaltens,
vor allem auf das Akzelleratormodell von Chenery [1952] und
Koyck [1954] und dem daraus abgeleiteten Modell von Jorgen-
sen [1963], nimmt, hat die Marktvolumen-Hypothese eher den
Charakter einer Ad-Hoc-Erklärung ohne besondere theoretische
Fundierung. Zwar bieten die Akzelleratormodelle einen theo-
retischen Erklärungsansatz für den positiven Zusammenhang
zwischen inländischen Investitionen und inländischem Brutto-
sozialprodukt, aber der Erweiterung dieser Beziehung auf- 13 -
ausländische Direktinvestitionen fehlt die theoretische
Begründung.
Trotz ihres geringen theoretischen Gehaltes wurde die Markt-
volumen-Hypothese in zahlreichen empirischen Studien als Er-
klärungsansatz für internationale Direktinvestitionen ver-
wendet. So stellte Goldberg [1972] einen statistisch positi-
ven Zusammenhang zwischen dem Wachstum des EG-Marktes und
den U.S.-amerikanischen Direktinvestitionen in der Europä-
ischen Gemeinschaft fest. Dagegen fanden Bandera und White
[1968] sowie Scaperlanda und Mauer [1969] einen positiven
Einfluß des Ausmaßes des Marktvolumens in den EG-Mitglieds-
ländern auf die U.S.-amerikanischen Direktinvestitionen in
der EG heraus. Im Hinblick auf die Gründung ausländischer
Tochtergesellschaften in Entwicklungsländern konnten Reuber
et al. [1973] die Marktvolumen-Hypothese bestätigen. Left-
wich [1973] sowie Hultman und McGee [1988] wiesen einen
statistisch signifikanten Zusammenhang zwischen dem Brutto-
sozialprodukt und den Direktinvestitionen in den Vereinigten
Staaten im Zeitraum 1952 - 1971 bzw. 1970 - 1986 nach. Green
und Cunningham [1975] untersuchten die Determinanten U.S.-
amerikanischer Direktinvestitionen in 25 Ländern in den
Jahren 1965 und 1969. Sowohl für die gesamten Direktinvesti-
tionen in diesen Ländern als auch im Hinblick auf die Di-
rektinvestitionen im Verarbeitenden Gewerbe der Gastländer
erwies sich das Bruttosozialprodukt als die wichtigste Ein-
flußgröße. Auch Takahashis [1975] neoklassiches Gewinnmaxi -
mierungsmodell erklärt die kurzfristigen Veränderungen der
Direktinvestitionen U.S.-amerikanischer Unternehmen im Aus-
land unter anderem mit der Höhe des Bruttosozialprodukts als
Indikator für das Marktvolumen in den Gastländern. Buckley
und Dunning [1976] stellten im Rahmen ihrer Untersuchung
U.S.-amerikanischer Direktinvestitionen in Großbritannien
fest, daß das Wachstum des britischen Marktes zwischen 1963
und 1970 einen wesentlichen Einfluß auf das Verhalten aus-
ländischer Investoren ausübte. Auch die Studien von Kobrin
[1976], Shapiro [1977], Moore [1978], Sachchamarga [1978],- 14 -
Quigley [1979], Davidson [1980] sowie Kravis und Lipsey
[1982] wiesen für verschiedene Zeiträume einen statistisch
signifikanten Zusammenhang zwischen den U.S.-amerikanischen
Direktinvestitionen im Ausland und dem Marktvolumen der
Gastländer nach. Juhl [1979a] stellte eine enge Korrelation
zwischen dem Bruttosozialprodukt und dem Bestand ausländi-
scher Direktinvestitionen in lateinamerikanischen Ländern
fest.
Die Output-Hypothese wurde lediglich von Stevens [1969b] und
Kwack [1972] empirisch getestet. Stevens wies eine stati-
stisch signifikante Beziehung zwischen den U.S.-amerikani-
schen Direktinvestitionen in Argentinien, Brasilien und
Venezuela und den Umsätzen der amerikanischen Tochtergesell-
schaften im Verarbeitenden Gewerbe der Gastländer im Zeit-
raum 1957 - 1965 nach. Kwack wendete das Modell von Jorgen-
son auf die vierteljährlichen Direktinvestitionen der Ver-
einigten Staaten an und konnte zeigen, daß die Direktinve-
stitionen durch das Ausmaß der Produktion U.S.-amerikani-
scher Tochtergesellschaften in den Gastländern, die Höhe
ihrer ursprünglichen Direktinvestitionen, den cash-flow und
die U.S.-amerikanischen Zinssätze bestimmt wurden.
Obwohl die Marktvolumen- und die Output-Hypothese in meh-
reren empirischen Untersuchungen bestätigt wurden, muß ihre
Aussagekraft aufgrund zahlreicher theoretischer Unzuläng-
lichkeiten als eher gering eingeschätzt werden.
Zur Marktvolumen-Hypothese ist zunächst anzumerken, daß für
die Investitionsentscheidung auch die Marktgröße des Inlands
von Bedeutung ist. Trifft die Marktvolumen Hypothese zu, so
müßten die Länder mit den größten Inlandsmärkten die gering-
sten Auslandsinvestitionen tätigen. Diese Hypothese steht
aber im Widerspruch zur starken Präsenz U.S.-amerikanischer
Unternehmen auf den Auslandsmärkten. Die in vielen Indu-
strieländern ab einem bestimmten wirtschaftlichen Entwick-
lungsstand zu beobachtende Nutzung ausländischer Direkt-- 15 -
Investitionen als alternative Internationalisierungsstrate-
gie neben der Exporttätigkeit spricht ebenfalls gegen die
Marktvolumen-Hypothese. Denn dieser Internationalisierungs-
zyklus verdeutlich, daß gerade die Länder, die, gemessen am
Bruttosozialprodukt, einen relativ großen Inlandsmarkt auf-
weisen, die Gründung ausländischer Tochtergesellschaften als
Internationalisierungsstrategie nutzen.
Selbst für den Fall, daß die internationalen Austauschbezie-
hungen wesentlich durch die relativen Marktgrößen mitbe-
stimmt werden, kann die Marktvolumen-Hypothese keine hinrei-
chende Erklärung für internationale Direktinvestitionen ge-
ben, da ein Unternehmen die Vorteile eines großen Auslands-
marktes auch über Exporte oder die Vergabe von Lizenzen nut-
zen kann. Um dem Anspruch einer umfassenden Theorie interna-
tionaler Direktinvestitionen gerecht zu werden, müßte die
Marktvolumen-Hypothese daher Hinweise auf die relative Vor-
teilhaftigkeit differierender Internationalisierungsstrate-
gien geben, was aber nicht der Fall ist. Der im Widerspruch
zu den theoretischen Schwächen in mehreren Studien nachge-
wiesene relativ hohe Erklärungswert der Marktvolumen-Hypo-
these dürfte darauf zurückzuführen sein, daß zwischen dem
Bruttosozialprodukt eines Gastlandes und den dort vorgenom-
menen ausländischen Direktinvestitionen eine wechselseitige
Abhängigkeit besteht, die sich in Regressionsanalysen in
einem relativ hohen Bestimmtheitsmaß ausdrückt, aber keine
Hinweise auf die Struktur der Beziehung zwischen Direktinve-
stitionen und Marktgröße gibt [Agarwal 1980]. Darüber hinaus
dürfte der tatsächliche Zusammenhang zwischen diesen Variab-
len, vor allem in den sechziger und siebziger Jahren, von
einem zeitlichen Trend überlagert gewesen sein, der die Aus-
sagekraft der auf Zeitreihenanalysen basierenden Untersu-
chungen erheblich einschränkt.
Obwohl die Output-Hypothese gründlicher theoretisch fundiert
ist als die Marktvolumen-Hypothese, weist auch sie einige
Erklärungsschwächen auf. Bedingt durch die Orientierung an- 16 -
den neoklassischen Theorien inländischer Investitionen ist
sie nicht in der Lage, Kriterien für die Entscheidung zwi-
schen inländischer und ausländischer Investitionstätigkeit
abzuleiten. Es wird lediglich postuliert, daß inländische
Unternehmen in den Wirtschaftszweigen des Auslands investie-
ren, in denen sie die höchsten Umsätze erzielen. Ein Ver-
gleich zu den Märkten des Inlands wird nicht hergestellt.
Darüber hinaus geht aus der Output-Hypothese nicht hervor,
aus welchen Gründen Unternehmen die Entscheidung zur Erstin-
vestition auf ausländischen Märkten fällen. Umsatzvergleiche
sind in diesem Fall nicht möglich. Weiterhin wird nicht
deutlich, ob die Output-Hypothese ausschließlich auf Stand-
ortvorteilen des Gastlandes basiert oder auch firmenspezifi-
sche Faktoren berücksichtigt. Im ersten Fall ist sie nicht
in der Lage, wechselseitige Direktinvestitionen innerhalb
einer Branche zwischen zwei oder mehreren Ländern zu erklä-
ren, da nur jeweils ein Land über relative Standortvorteile
verfügen kann. Spiegeln die Umsätze der Unternehmen auf aus-
ländischen Märkten auch firmenspezifische Wettbewerbsvortei-
le wider, so bietet die Output-Hypothese keine eindeutige
Antwort auf die Frage nach den Gründen für die Standortent-
scheidung, da dann die firmenspezifischen Wettbewerbsvortei-
le des Unternehmens und nicht die Höhe des Umsatzes die Ur-
sache der Investitionentscheidung darstellen. Auch die Out-
put-Hypothese bietet daher keinen umfassenden Ansatz zur Er-
klärung internationaler Direktinvestitionen.
3. Die Produktzyklus-Hypothese
Die Produktzyklus-Hypothese Vernons [1966] sieht in ihrer
ursprünglichen Version internationale Direktinvestitionen
als eine von zwei möglichen Strategien der Bedienung auslän-
discher Märkte an. Technologische Innovationen werden als
Hauptdeterminante der Struktur des Welthandels und der Allo-
kation der Produktion zwischen verschiedenen internationalen
Standorten identifiziert. Die Länder mit den höchsten Pro-- 17 -
Kopf-Einkommen (im Beispiel Vernons die Vereinigten Staaten)
nehmen in diesem Ansatz die Rolle des technologischen Vor-
reiters in der Entwicklung neuer Produkte und Produktions-
verfahren wahr. Vernon führt dies auf zwei Gründe zurück.
Zum einen würden sich aufgrund des steigenden Pro-Kopf-Ein-
kommens die Präferenzen der Konsumenten in Richtung auf
höherwertige Güter verändern und zum anderen gingen von der
Knappheit des Faktors Arbeit in diesen Ländern Anreize zur
technologischen Innovation aus. In der ersten Phase des Le-
benszyklus, wenn das Produkt neu ist, wird es nach der Pro-
duktzyklus-Hypothese ausschließlich im Inland produziert und
konsumiert, da zunächst eine enge Koordination zwischen For-
schungs- und Produktionsabteilungen bei der Markteinführung
des Produkts erforderlich ist, eine erfolgreiche Weiter-
entwicklung des Produkts einen engen Kontakt mit den Konsu-
menten bedingt und die neuen Produkte in ihrer Herstellung
relativ humankapitalintensiv sind. In dieser Phase des
Lebenszyklus ist die Nachfrage nach dem innovativen Gut
relativ preisunelastisch. Nach erfolgreicher Markteinführung
im Inland werden zunächst die Auslandsmärkte über Exporte
vom Inland aus bedient. Die aufgrund steigender Pro-Kopf-
Einkommen in den aufholenden Handelspartnerländern veränder-
ten Konsumentenpräferenzen erhöhen die Nachfrage nach dem
einstmals neuen Produkt, so daß die in der dritten Lebens-
phase eintretende Standardisierung des Produkts und seiner
Produktionstechnik eine Standortverlagerung ins Ausland
lohnend erscheinen läßt. Die Ausstattung der Gastländer mit
immobilen Faktoren entspricht jetzt der standardisierten
Produktionstechnik, so daß die Auslandsproduktion Kostenvor-
teile bietet und ausländische Direktinvestitionen als Inter-
nationalisierungsstragie genutzt werden.
Die Produktzyklus-Hypothese ist von Vernon mehrfach erwei-
tert worden [Vernon 1971, 1974a, 1974b] und umfaßt in ihrer
weitestgehenden Version eine oligopolistische Verhaltshypo-
these der Unternehmung, die dem Ansatz Knickerbockers [1973]
ähnelt, der in Kapitel III.3 diskutiert wird. Einige wenige- 18 -
Untersuchungen zur Produktzyklus-Hypothese befassen sich mit
deren empirischer Evidenz. So stellten Gruber et al. [1967]
einen engen Zusammenhang zwischen der Neigung, Produktinve-
stitionen zu tätigen, der Exportfähigkeit, ausländischen
Direktinvestitionen und dem Verhältnis zwischen ausländi-
scher Produktion und Exporten auf der einen Seite und Aus-
gaben U.S.-amerikanischer Unternehmen für Forschung und
Entwicklung auf der anderen Seite fest. Die Beziehung zwi-
schen dem Anteil der ausländischen Produktion an den Expor-
ten und den Forschungs- und Entwicklungsausgaben inter-
pretieren Gruber et al. als einen Indikator für die Substi-
tution von Exporten durch ausländische Direktinvestitionen
in der Endphase eines Produktzyklus. Eine ähnliche Untersu-
chung führte Horst [1972b] für U.S.-amerikanische Exporte
und Direktinvestitionen in Kanada durch. Er kam zu dem Er-
gebnis, daß ein engerer Zusammenhang zwischen der Technolo-
gieintensität von Unternehmen in einzelnen Wirtschaftszwei-
gen des Verarbeitenden Gewerbes der Vereinigten Staaten und
der Summe aus den Exporten dieser Unternehmen nach Kanada
und den Umsätzen ihrer Tochtergesellschaften als zwischen
der Technologieintensität und den Exporten einerseits sowie
dem Umsatz der Tochtergesellschaften andererseits besteht.
Wolf [1977] unterstützt diese Feststellung im Rahmen einer
Studie der weltweiten Austauschbeziehungen der Vereinigten
Staaten. Horst schließt aus diesen Ergebnissen auf eine Sub-
stitionsbeziehung zwischen Exporten und ausländischen Di-
rektinvestitionen. Als Entscheidungskriterium zwischen bei-
den Strategien identifiziert er die kanadische Zolltarif-
politik, da im Branchenquerschnitt die Umsätze U.S.-amerika-
nischer Tochtergesellschaften in Kanada umso höher ausfal-
len, je stärker ein Wirtschaftszweig vor Importen aus den
Vereinigten Staaten geschützt wird. Bestätigt wurde die
Produktzyklus-Hypothese auch in den Untersuchungen von Parry
[1975] zum Investitionsverhalten der britischen pharmazeuti-
schen Industrie und in der Studie von Juhl [1979], in der
die Gültigkeit der Produktzyklus-Hypothese in Bezug auf die
Direktinvestitionen der Bundesrepublik Deutschland in Ent-- 19 -
wicklungsländern untersucht wurde. Tai und Mehta [1988] un-
tersuchten das Export- und Investitionsverhalten im Verar-
beitenden Gewerbe der Vereinigten Staaten und Japans und
wiesen die Existenz eines Produktzyklus für mehrere Branchen
des Verarbeitenden Gewerbes dieser Länder nach. Als wesent-
liche Bestimmungsfaktoren des Produktzyklus identifizierten
sie die Forschung- und Entwicklungsintensität der einzelnen
Wirtschaftszweige und die Zolltarifpolitik des jeweiligen
Handelspartners.
Schon aus der Tatsache, daß die Produktzyklus-Hypothese Ver-
nons in ihrer ursprünglichen Form aus den Erfahrungen der
Vereinigten Staaten in der unmittelbaren Nachkriegszeit ab-
geleitet wurde, ergeben sich einige kritische Einwände. So
wurde bereits in den siebziger Jahren aber vor allem in den
achtziger Jahren die Tendenz deutlich, auch nicht-standardi-
sierte Produktionen, wie die Kraftfahrzeugherstellung oder
die Produktion von Gütern aus dem elektrotechnischen Be-
reich, ins Ausland zu verlegen. Fortschritte in der Produkt-
entwicklung und -innovation haben darüber hinaus zur Folge,
daß innovative Produkte nicht mehr lediglich für den inlän-
dischen Markt entwickelt und geplant werden, sondern bereits
in der Einführungsphase auf mehreren ausländischen Märkten
getestet werden. Hierzu haben auch die neueren Entwicklun-
gen der Kommunikationstechniken beigetragen, die einen engen
Kontakt zu den Konsumenten während der Einführungsphase
eines Produkts nicht mehr notwendig erscheinen lassen. Die
einzelnen Phasen des Produktzyklus sind somit kaum mehr ein-
deutig bestimmbar und die Produktinnovation wird zunehmend
zu einem kontinuierlichen Prozeß.
Weiterhin kann die Produktzyklus-Hypothese den Ansprüchen an
eine allgemeine Theorie internationaler Direktinvestitionen
nicht gerecht werden. So wird in diesem Ansatz die Möglich-
keit der Lizenzierung von Rechten am geistigen Eigentum
Vgl. hierzu auch Buckley, Casson [1976, S. 76].- 20 -
nicht berücksichtigt. Die überlegenen Kenntnisse über die
Standortbedingungen, über die die Unternehmen im potentiel-
len Gastland verfügen, die Kosten, die bei der Führung eines
Unternehmens vom Ausland aus entstehen und die Risiken, die
mit dem Besitz ausländischer Produktionsanlagen verbunden
sind, können in vielen Fällen dazu führen, daß Unternehmen
die Lizenzierung von Rechten am geistigen Eigentum der Grün-
dung ausländischer Tochtergesellschaften vorziehen. Im Pro-
duktzyklus-Ansatz werden daher wichtige Determinanten aus-
ländischer Direktinvestitionen nicht erfaßt. Er gibt zwar
die Bedingungen an, unter denen eine Produktion im Ausland
der Exporttätigkeit vorgezogen wird, gibt aber keine Hinwei-
se auf die Kriterien, die die Eigentumsverhältnisse der aus-
ländischen Unternehmen (Gründung von Tochtergesellschaften
versus Lizenzvergabe) bestimmen.
Auch die Anwendung der Produktzyklus-Hypothese auf Direktin-
vestitionen in entwickelten Industrieländern stößt auf
Schwierigkeiten, da die Qualifikation der Arbeitskräfte und
die Faktorkosten zwischen Ländern, die sich auf einem ähnli-
chen Stand der wirtschaftlichen Entwicklung befinden, kaum
variieren. Diese Investitionen können zwar mit Handelsbar-
rieren und Transportkosten begründet werden, diese Faktoren
werden aber im Produktzyklus-Ansatz nicht berücksichtigt.
Aus ähnlichen Gründen gibt die Produktzyklus-Hypothese auch
keine Hinweise auf die Determinanten wechselseitiger Di-
rektinvestitionen innerhalb einer Branche zwischen zwei oder
mehreren Ländern. Schließlich beschränkt auch die strikte
Phaseneinteilung die Aussagekraft dieses Ansatzes. Denn der
Produktzyklus postuliert eine streng chronologische Abfolge
der beiden Internationalisierungsstrategien, Exporttätigkeit
und ausländische Direktinvestitionen, und steht somit im
Widerspruch zu der Beobachtung, daß viele Unternehmen
gleichzeitig mehrere Strategien zur Bedienung ausländischer
Märkte anwenden. Der Produktzyklus-Hypothese ist daher le-
diglich im Hinblick auf die Erklärung ausländischer Direkt-
investitionen in Entwicklungsländern eine größere Aussage-
kraft beizumessen.- 21 -
4. Die Währungsraum-Hypothese
Im Rahmen seiner Währungsraum-Hypothese geht Aliber [1970
und 1971] der Frage nach, aus welchen Gründen ausländische
Investoren den Unternehmen im Gastland überlegen sind. Denn
erst durch den Besitz von Wettbewerbsvorteilen gegenüber den
Unternehmen im Gastland - so die Argumentation Alibers -
entstehen Anreize zur Gründung ausländischer Tochtergesell-
schaften. Aliber geht davon aus, daß solche Wettbewerbsvor-
teile nicht firmenspezifisch sind, sondern auf der Zugehö-
rigkeit zu einem speziellen Währungsraum basieren und Di-
rektinvestitionen vor allem von Hartwährungs- in Weichwäh-
rungsländer fließen. Grundlegend für den Ansatz ist das Kon-
zept der Währungsprämie. Es unterstellt, daß die Schuld-
zinsen in unterschiedlichen Währungsräumen differierende
Prämien enthalten, die das Risiko einer Währungsabwertung
widerspiegeln. Der Schuldner kompensiert so den Investor
durch eine Währungsprämie für das von ihm eingezogene Wech-
selkursrisiko. Aliber postuliert in seinem Ansatz, daß Port-
folio-Investoren von der Hypothese ausgehen, ausländische
Direktinvestitionen multinationaler Unternehmen fänden im
gleichen Währungsraum statt, in dem die Muttergesellschaft
ihren Sitz hat. Dies hat zur Folge, daß das Wechselkurs-
risiko bei der Rückführung von Gewinnen zur Muttergesell-
schaft vernachlässigt wird. Ist nun die Prämie auf die
inländische Währung geringer als die auf die ausländische,
werden die Tochtergesellschaften multinationaler Unternehmen
in die Lage versetzt, günstigere Finanzierungen vorzunehmen
als die Unternehmen im Gastland. Dieser Wettbewerbsvorteil
ausländischer Investoren wird umso größer, je höher der
Kapitalanteil an der Wertschöpfung der Unternehmen und die
Prämie auf die ausländische Währung ausfallen.
Die Währungsraum-Hypothese scheint durch den raschen Anstieg
der U.S.-amerikanischen Direktinvestitionen im Europa der
sechziger Jahre und das japanische Engagement auf den Märk-
ten Südost-Asiens zu Beginn der siebziger Jahre bestätigt zu- 22 -
werden. Die Entwicklungen der Direktinvestitionen der Ver-
einigten Staaten und Japans bestätigen jedoch eher die den
Währungsraum-Ansatz vereinfachende Hypothese, daß eine über-
bewertete inländische Währung die Investitionstätigkeit im
Ausland fördert, und eine Unterbewertung den Zustrom auslän-
discher Investitionen verstärkt. Ein Zusammenhang zwischen
Wechselkursänderungen und internationalen Investitionen ist
in mehreren Studien empirisch untersucht worden, sollte je-
doch nicht mit der Währungsräum-Hypothese von Aliber ver-
wechselt werden [Agarwal, 1980]. So stellten Alexander und
Murphy [1975] einen negativen Zusammenhang zwischen der Ab-
wertung der Währung eines Landes und dessen jährlichen Di-
rektinvestitionen im Ausland und eine positive Beziehung
zwischen einer Abwertung und dem Zustrom ausländischer
Direktinvestitionen fest. Zu dem gleichen Ergebnis gelangten
Logue und Willet [1977] in einer Analyse der U.S.-amerikani-
schen Direktinvestition im Zeitraum 1967 - 1973. Eine Unter-
suchung der Wechselkursanpassungen Großbritanniens, Frank-
reichs und der Bundesrepublik Deutschland in den sechziger
Jahren zeigt, daß eine Währungsabwertung die inländische
Produktion auf Kosten der ausländischen Produktion fördert
und so zu einer Erhöhung der ausländischen Direktinvesti-
tionen im abwertenden Land beiträgt [Kohlhagen, 1977]. Ei-
nige empirische Untersuchungen kommen zu einem entgegenge-
setzten Ergebnis. So weist Scaperlandas [1974] Analyse der
Investitionsströme zwischen den Vereinigten Staaten und
Kanada darauf hin, daß eine Abwertung des kanadischen Dol-
lars gegenüber dem U.S.-Dollar negative Auswirkungen auf die
Direktinvestitionen U.S.-amerikanischer Unternehmen in Kana-
da hatte, während Boatwright und Renton [1975] zeigten, daß
eine Abwertung des britischen Pfunds zu einer Erhöhung der
ausländischen Direktinvestitionen in Großbritannien führte
und gleichzeitig Anreize für britische Unternehmen gab, die
Anzahl ihrer Tochtergesellschaften im Ausland zu erhöhen.
Sachchamarga [1978] bestätigte dagegen im Rahmen einer Ana-
lyse der U.S.-amerikanischen Direktinvestition in Kanada die
These, daß eine Abwertung der inländischen Währung den Zu-- 23 -
ström ausländischer Direktinvestitionen erhöht und die Grün-
dung ausländischer Tochtergesellschaften durch inländische
Unternehmen bremst. Zu einem anderen Ergebnis kamen Hultman
und McGee [1988], die neben dem Bruttosozialprodukt den
Außenwert des Ü.S.-Dollars als wesentliche Bestimmungsgröße
ausländischer Direktinvestitionen in den Vereinigten Staaten
identifizierten. Sie stellten im Zeitraum 1970 - 1986 eine
positive Korrelation zwischen einer Aufwertung des U.S.-Dol-
lars und der Höhe ausländischer Direktinvestitionen in den
Vereinigten Staaten fest.
Die skizzierten Untersuchungen geben keinen eindeutigen Hin-
weis auf den empirischen Erklärungswert der Währungsraum-
Hypothese, da sie lediglich einen Zusammenhang zwischen der
Auf- und Abwertung der Währung eines Landes und den Investi-
tionsströmen zwischen In- und Ausland nachweisen und sich
somit auf einen Teilaspekt der Währungsraum-Hypothese be-
schränken. Die theoretischen Annahmen Alibers sprechen bei
näherer Betrachtung eher gegen eine große Aussagekraft der
Währungsraum-Hypothese. So erscheint die Hypothese, Port-
folio-Investoren vernachlässigten das Wechselkursrisiko bei
der Rückführung von Gewinnen von den Tochterunternehmen zur
Muttergesellschaft nicht zwingend. Diese These dürfte höch-
stens in Bezug auf unerfahrene Gelegenheitsinvestoren Gül-
tigkeit haben. Wiederholte Fehltentscheidungen werden vor
allem die größeren institutionellen Anleger dazu veranlas-
sen, eine Anpassung ihrer Investitionsstrategie vorzunehmen.
Darüber hinaus ist der Erklärungswert der Währungsraum-Hypo-
these auf einseitige Direktinvestitionen beschränkt. Wech-
selseitige Direktinvestitionen zwischen zwei und mehreren
Ländern zum gleichen Zeitpunkt werden in diesem Ansatz eben-
sowenig erfaßt wie länderspezifische Unterschiede in der
grenzüberschreitenden Investitionstätigkeit. Auch ist er
nicht in der Lage zu erklären, warum Unternehmen die erheb-
lichen Kosten der Gründung ausländischer Tochtergesellschaf-
ten auf sich nehmen, obwohl sie die Möglichkeit haben, von- 24 -
der Fehleinschätzung der Portfolio-Investoren zu profitie-
ren, indem sie bestehende Unternehmen im Ausland übernehmen.
Die Währungsraum-Hypothese stellt somit - wie viele andere
Ansätze auch - keine allgemeine Theorie internationaler Di-
rektinvestitionen dar. Die skizzierten empirischen Untersu-
chungen deuten darauf hin, daß sie sich letztendlich auf die
Aussage reduzieren läßt, daß Wechselkursänderungen neben an-
deren Faktoren eine Rolle bei der grenzüberschreitenden In-
vestitionsentscheidung spielen. Dabei dürften Wechselkurs-
änderungen weniger einen Einfluß auf die Entscheidung zwi-
schen konkurrierenden Internationalisierungsstrategien neh-
men, sondern eher den Zeitpunkt der Investitionen auf aus-
ländischen Märkten mitbestimmen.
III. Firmenspezifisch orientierte Ansätze
1. Die Portfolio-Hypothese
Die Portfolio-Hypothese stellt eine Weiterentwicklung der
Renditen-Hypothese dar. Sie unterstellt, daß nationale und
internationale Kapitalbewegungen nicht nur durch differie-
rende Renditeerwartungen, sondern auch durch den unter-
schiedlichen Risikograd der Anlagen bestimmt werden. Nach
den aus den grundlegenden Überlegungen von Iversen [1935]
abgeleiteten formalisierten Modellen von Tobin [1958] und
Markowitz [1959] entspricht das Risiko einer Anlage der Va-
rianz der Rendite eines Wertpapiers. Das Risiko eines gesam-
ten Portefolios ist dann eine Funktion der Varianz der Ren-
diten der jeweiligen Wertpapiere und des Korrelationsgrades
der Renditen der im Portfolio enthaltenen Anlagen. Es ist
daher für Investoren lohnend, auch solche Wertpapiere im
Portfolio zu halten, die eine relativ geringe Rendite ver-
sprechen, aber das Gesamtrisiko des Depots verringern. Auf-
grund ihrer Beobachtung, daß die Wertpapierrenditen inner-
halb eines Landes kurz- und mittelfristig nicht vollkommen
korreliert sind und lediglich langfristig eine Konvergenz- 25 -
der Renditen eintritt, kommen Tobin und Markowitz zu dem Er-
gebnis, daß eine Diversifizierung des Portfolios das Gesamt-
risiko der Anlagen verringern kann. Dies gilt umso mehr für
die Streuung der Anlagen über mehrere Länder, da die Wertpa-
pierrenditen international geringer korreliert sind als in-
nerhalb eines Landes.
Während sich die Portfolio-Hypothese in ihrer ursprünglichen
Version auf die Erklärung der Allokation von Finanzanlagen
(Portfolio-Investitionen) beschränkte, versuchte Ragazzi
[1973] den Portfolio-Ansatz zu einer Theorie internationaler
Direktinvestitionen zu erweitern. Ausgangspunkt seiner Über-
legungen war die Frage, warum Investoren, die bestrebt sind,
ihre Portfolios zu diversifizieren, häufig Direktinvestitio-
nen den Portfolio-Investitionen vorziehen. Er vermutete, daß
Unvollkommenheiten auf den nationalen Kapitalmärkten Rendi-
te- und Risikodifferenzen zwischen Direktinvestitionen und
Portfolio-Investitionen zur Folge haben. Im Extremfall, der
häufig in Entwicklungsländern zu beobachten ist, besteht
kein organisierter Kapitalmarkt, so daß ausländische Direkt-
investitionen die einzige Möglichkeit zur Risikodiversifi-
zierung darstellen. Auch auf weiter entwickelten Finanzmärk-
ten besteht zwischen Direktinvestitionen und Portfolio-Inve-
stitionen nach Ragazzis Argumentation eine enge Substitu-
tionsbeziehung. Dies ist nach Ragazzi vor allem dann der
Fall, wenn die ausländischen Finanzmärkte relativ eng sind
und die Fluktuationen der Renditen stärker ausfallen als es
durch die Gewinnsituation der Unternehmen gerechtfertigt er-
scheint. Für kleinere Investoren, die lediglich über einen
Minoritätsanteil verfügen, erhöht sich dann das persönliche
Risiko überproportional zum Unternehmensrisiko, so daß sie
eine Beteiligung an den Muttergesellschaften ausländischer
Tochterunternehmen vorziehen und auf diese Weise die Port-
folio-Investition indirekt durch eine Direktinvestition sub-
stituieren.
Der Portfolio-Ansatz zur Erklärung internationaler Direkt-- 26 -
Investitionen wurde in empirischen Untersuchungen von Ste-
vens [1969b], Prachowny [1972], Cohen [1975], Blais [1975]
und Rugman [1979] getestet. Während Stevens den Markowitz-
Tobin-Ansatz in Bezug auf die aggregierten Direktinvesti-
tionen in Lateinamerika bestätigte, zeigte Prachowny eine
enge Beziehung zwischen den Direktinvestitionen in den Ver-
einigten Staaten bzw. den U.S.-amerikanischen Direktinvesti-
tionen im Ausland einerseits und den Renditen sowie dem An-
lagerisiko im jeweiligen Gastland andererseits auf. Cohen
kam zu dem Ergebnis, daß Unternehmen in den Vereinigten
Staaten, die einen relativ hohen Anteil ihrer Produktion ins
Ausland verlagert haben, in den sechziger Jahren eine gerin-
gere Fluktuation der Gewinne und Umsätze zu verzeichnen hat-
ten. Blais testete die Portfolio-Hypothese im Hinblick auf
die Direktinvestitionen Kanadas und Großbritanniens im Ver-
arbeitenden Gewerbe der Vereinigten Staaten (1950 - 1971) im
Rahmen eines umfassenden Ansatzes. Neben Indikatoren für die
Renditen und Risiken ausländischer Anlagen berücksichtigte
er auch das Marktvolumen, den Output, das Preisniveau, die
Lohnsätze und einen Kapitalpreisindex als erklärende Variab-
len in seiner Schätzgleichung und fand einen signifkanten
Einfluß der Risikovariablen auf die Direktinvestitionen
kanadischer Unternehmen in den Vereinigten Staaten heraus.
Rugman wendete den Portfolio-Ansatz zur Erklärung der gesam-
ten ausländischen Aktivitäten U.S.-amerikanischer Unterneh-
men, definiert als Summe aus den Umsätzen ausländischer
Tochterunternehmen und den Exporten der Muttergesellschaft,
an und kam zu dem Ergebnis, daß die internationale Diversi-
fizierung von Auslandsaktivitäten den Gewinn U.S.-amerikani-
scher Unternehmen im Zeitverlauf stabilisierte.
Obwohl die Portfolio-Hypothese im Gegensatz zu einigen ande-
ren Ansätzen zur Erklärung internationaler Direktinvestitio-
nen in der Lage ist, auch wechselseitige Direktinvestitionen
zwischen zwei oder mehreren Ländern zu begründen und die De-
terminanten der Entscheidung zwischen in- und ausländischen
Investitionen zu identifizieren, sind doch erhebliche Zwei-- 27 -
fei an der Aussagekraft des Ansatzes angebracht. Zunächst
gelten im Hinblick auf das für empirische Untersuchungen
verfügbare Datenmaterial ähnliche Vorbehalte wie sie gegen
die Renditen-Hypothese geltend gemacht wurden. Aus theoreti-
scher Sicht wirft vor allem die Übertragung des Markowitz-
Tobin-Modells auf ausländische Direktinvestitionen einige
Fragen auf. So wird nicht deutlich, aus welchen Gründen die
Anteilseigner multinationaler Unternehmen das Unternehmens-
management veranlassen, eine Diversifizierung der Auslands-
aktivitäten vorzunehmen, da sie eine optimale Risikostreuung
durch Umstrukturierung ihres persönlichen Portfolios errei-
chen und auf diese Weise die Unabhängigkeit gegenüber Drit-
ten wahren können. Lediglich in dem von Ragazzi [1973] be-
schriebenen Fall der Marktunvollkommenheiten mag eine solche
Strategie plausibel erscheinen. Aber auch dann bleibt die
Portfolio-Hypothese zumindest im Hinblick auf Direktinvesti-
tionen in Industrieländern, die über einen entwickelten und
effizienteren Kapitalmarkt verfügen, eine unbefriedigende
Erklärung internationaler Investitionsströme. Weiterhin be-
steht ein wesentliches Element der Direktinvestition in der
Kontrolle über ein bestehendes oder neu gegründetetes Unter-
nehmen im Ausland. Dies bedeutet aber, daß, abgesehen von
einigen Großunternehmen, die Mehrzahl der multinationalen
Unternehmen gar nicht in der Lage ist, eine Risikodiversifi-
zierung mit Hilfe ausländischer Direktinvestitionen zu er-
zielen. Außerdem bleibt ungeklärt, warum Unternehmen keine
RisikoStreuung über Exporte oder die Lizenzierung geistigen
Eigentums anstreben. Die empirische Analyse von Rugman
[1979] zeigt, daß U.S.-amerikanische Unternehmen durchaus in
der Lage sind, eine Verstetigung ihrer Gewinne mit Hilfe von
Exporten zu erreichen. Ähnliches dürfte auch für die Lizenz-
vergabe gelten. Wohl dürfte das Risiko und die Rendite aus-
ländischer Anlagen eine Rolle bei der Investitionsentschei-
dung von Unternehmen spielen, denn Rendite- und Risiko-
berechnungen spiegeln letztendlich die Standortqualität des
Gastlandes wider. Aber die mit einer Direktinvestition ver-
bundene Zielsetzung dürfte weniger in einer Risikodiversifi-- 28 -
zierung als vielmehr in der Verbuchung einer Standortarbi-
trage bestehen.
2. Die Verhaltenshypothese der Unternehmung
Ausgehend von der Verhaltenstheorie der Unternehmung von
Cyert und March [1963] kam Aharoni [1966] zu dem Schluß, daß
ausländische Direktinvestitionen überwiegend durch Anstöße
ausgelöst werden, die sowohl von den Entscheidungsträgern
innerhalb eines Unternehmens als auch von externen Insti-
tutionen ausgehen. Ausschlaggebend für den eher zufälligen
Ablauf des anfänglichen Entscheidungsprozesses über die
Gründung ausländischer Tochtergesellschaften ist nach Aha-
roni die Unsicherheit des Unternehmensmanagements, die auf
dem Mangel an Informationen über die Erfolgsaussichten und
Konsequenzen ausländischer Direktinvestitionen beruht. Die
Manager eines Unternehmens tendieren daher dazu, das mit der
Investitionsentscheidung verbundene Risiko zu überschätzen.
Aufgrund dieser Risikoaversion der Entscheidungsträger be-
darf es zusätzlicher interner oder externer Anstöße zur Auf-
nahme eines Entscheidungsprozesses. Interne Anregungen gehen
vor allem von hochrangigen Unternehmensmitgliedern aus, die
ein besonderes Interesse an der Gründung ausländischer Toch-
tergesellschaften haben. Eine Erhöhung der Handelsbarrieren
oder die Bereitstellung spezifischer Investitionsanreize
durch die Regierung eines potentiellen Gastlands, ein Ver-
lust ausländischer Martkanteile oder eine steigende Wett-
bewerbsintensität auf dem inländischen Markt stellen externe
Anstöße zur Aufnahme eines internen Entscheidungsprozesses
dar. Diese anfänglichen Anreize, in einen Entscheidungs-
prozeß über die Gründung ausländischer Tochtergesellschaften
einzutreten, können nach Aharoni durch weitere firmen- oder
länderspezifische Faktoren verstärkt werden. Der entschei-
dende Einfluß geht jedoch von den anfänglichen Anstößen aus,
denn diese werden die Unternehmensführung dazu veranlassen,
relevante Informationen über mögliche ausländische Investi-- 29 -
tionsprojekte einzuholen. Im Laufe der InformationsSammlung
werden sich die Mitglieder der beauftragten Kommission mehr
und mehr mit der Durchsetzung ausländischer Investitionsvor-
haben identifizieren, da sie bereits erhebliche Zeit und
Mühe für die Entscheidungsvorbereitung über die Projekte
aufgewendet haben. Sie werden daher versuchen, einen starken
Druck auf das Unternehmensmanagement auszuüben, um so die
Risikoaversion beruhende Abneigung gegen ausländische Di-
rektinvestitionen zu bekämpfen. Die Gründung ausländischer
Tochtergesellschaften hängt daher letztendlich von der
Stärke und dem Durchsetzungsvermögen der konkurrierenden
Interessengruppen innerhalb des Unternehmens ab.
Ein Nachteil der Verhaltens-Hypothese ist darin zu sehen,
daß sie zu keinen empirisch testbaren Hypothesen führt. Aha-
ronis Überlegungen basieren zwar auf einer Umfrage unter 38
U.S.-amerikanischen Unternehmen, die Direktinvestitionen in
Israel in Betracht zogen, bleiben aber letztendlich doch
ohne empirische Verifizierung, da die gewählte Stichprobe
kaum repräsentativ für multinationale Unternehmen in den
Vereinigten Staaten sein dürfte und Umfrageergebnisse we-
sentlich mit der Fragestellung variieren. Der theoretische
Erklärungswert der Verhaltens-Hypothese bleibt einge-
schränkt, da dieser Ansatz lediglich Erstinvestitionen auf
Auslandsmärkten erklären kann. Die von Aharoni beschriebenen
Ineffizienzen im betrieblichen Entscheidungsprozeß beruhen
wesentlich auf der fehlenden Routine des Unternehmensmanage-
ments bei der Entscheidung über grenzüberschreitende Projek-
te. Die Unsicherheit dürfte aber bei wiederholten Entschei-
dungen abnehmen, so daß Folgeinvestitionen nicht durch die
Risikoaversion der Unternehmensführung beeinflußt werden.
Für diese These spricht, daß die von Aharoni zur Befragung
ausgewählten Unternehmen kaum Erfahrungen mit Internationa-
lisierungsstrategien aufweisen. Darüber hinaus gibt dieser
Ansatz keine Erklärung für das branchen- und länderspezi-
fisch unterschiedliche Ausmaß internationaler Direktinvesti-
tionen. Denn Differenzen in der Risikoaversion und der In-- 30 -
effizienz der innerbetrieblichen Entscheidungsprozesse dürf-
ten kaum branchen- oder regionsabhängig sein. Auch standort-
bedingte Erklärungsfaktoren bleiben in der Verhaltens-Hypo-
these außer Betracht. Im Rahmen dieses Ansatzes wird zwar
betont, daß zahlreiche, in diesem Fall innerbetriebliche,
Hindernisse Kosten verursachen, die die Gründung ausländi-
scher Tochtergesellschaften im Vergleich zur Exporttätigkeit
zunächst als unterlegene Internationalisierungsstrategie er-
scheinen lassen, es wird jedoch nicht darauf hingewiesen,
daß bestehende Standortvorteile des potentiellen Gastlands
diese Kosten kompensieren können. Daher kann auch die Ver-
haltens-Hypothese Aharonis lediglich als firmenspezifische
Teilerklärung für internationale Direktinvestitionen gewer-
tet werden.
3. Die oligopolistische Reaktionshypothese
Knickerbocker [1973] vertritt die These, daß ausländische
Direktinvestitionen vornehmlich von Unternehmen getätigt
werden, die auf einem oligopolistisch strukturierten In-
landsmarkt produzieren. Er unterstellt, daß die optimale
UnternehmensStrategie auf einem oligopolistischen Markt
darin besteht, den Schritten der Konkurrenten unmittelbar zu
folgen, da die Gefahr des Verlustes von Marktanteilen in
diesem Fall geringer ist als bei einem alternativen passiven
Verhalten. Diese Strategie wird auch dann durchgeführt, wenn
sich keine anderen Vorteile der Standortdiversifizierung er-
geben, da das einzige Ziel des reagierenden Unternehmens da-
rin besteht, den Verlust von Marktanteilen zu verhindern.
Aus diesem unterstellten Verhalten auf oligopolistischen
Märkten leitet Knickerbocker die Hypothese ab, daß erstmali-
ge Direktinvestitionen vormals nationaler Unternehmen inner-
halb eines relativ kurzen Zeitraums gebündelt auftreten und
die Bündelung umso stärker ausfällt, je oligopolistischer
der Markt im Stammland der Unternehmen strukturiert ist.31 -
Knickerbocker testete die oligopolistische Reaktionshypothe-
se vor dem Hintergrund des Investitionsverhaltens von 187
U.S.-amerikanischen multinationalen Unternehmen im Zeitraum
1948 - 1967. Er stellte fest, daß 50 vH der Direktinvesti-
tionen in den jeweiligen Branchen des Verarbeitenden Gewer-
bes innerhalb von drei Jahren und 75 vH der Direktinvesti-
tionen innerhalb von sieben Jahren nach der ersten innovati-
ven Auslandsinvestition getätigt wurden, und interpretierte
dies Ergebnis als Ausdruck des UnternehmensVerhaltens auf
oligopolistischen Märkten, das von der Zielsetzung bestimmt
wird, entstehende Wettbewerbsvorteile der Konkurrenten un-
verzüglich auszugleichen. Außerdem fand er eine positive
Korrelation zwischen der zeitlichen Eintrittskonzentration
und dem Konzentrationsgrad des inländischen Marktes und eine
negative Beziehung zwischen der Eintrittskonzentration und
dem Grad der Produktdifferenzierung der inländischen Unter-
nehmen heraus. Knickerbocker schloß hieraus, daß das oligo-
polistische Reaktionsverhalten mit steigendem Konzentra-
tionsgrad des inländischen Marktes zunimmt und daß Unterneh-
men mit einer weiten Produktpalette weniger Anreize verspü-
ren, ihren Konkurrenten im Investitionsverhalten zu folgen.
Auch eine von Flowers [1975] durchgeführte empirische Unter-
suchung kanadischer und europäischer Direktinvestitionen in
den Vereinigten Staaten bestätigt die oligopolistische Reak-
tionshypothese. Flowers konnte eine signifikant positive
Korrelation zwischen der zeitlichen Eintrittskonzentration
der europäischen und kanadischen Direktinvestitionen in den
Vereinigten Staaten und der Unternehmenskonzentration in den
investierenden Ländern nachweisen, die darauf hindeutet, daß
Unternehmen in oligopolistisch strukturierten Wirtschafts-
zweigen in Kanada und Europa aktiver auf die Handlungen ih-
rer Konkurrenten reagieren als in weniger konzentrierten
Branchen. Darüber hinaus gelang es Flowers, wechselseitige
Berücksichtigt wurden die Direktinvestitionen des Verei-
nigten Königreichs, der Bundesrepublik Deutschland, Frank-
reichs und der Niederlande.- 32 -
Direktinvestitionen zwischen den Vereinigten Staaten einer-
seits sowie Kanada und Europa andererseits mit Hilfe der
oligopolistischen Reaktionshypothese zu erklären, indem er
zeigte, daß kanadische und europäische Investoren mit einer
Verzögerung von ungefähr drei Jahren ihrerseits mit der
Gründung ausländischer Tochtergesellschaften in den Ver-
einigten Staaten auf die U.S.-amerikanischen Direktinvesti-
tionen reagierten. Minyard [1979] stellte eine hohe Korrela-
tion zwischen den U.S.-amerikanischen Direktinvestitionen im
Ausland und dem Grad der Branchenkonzentration im Inland
fest, die zumindest als Indiz für die Gültigkeit der oligo-
polistischen Verhaltenshypothese gewertet werden kann.
Obwohl der Erklärungswert der oligopolistischen Reaktions-
hypothese für Folgeinvestitionen auf ausländischen Märkten
recht hoch zu sein scheint, bleibt ungeklärt, aus welchen
Gründen Oligopolisten Erstinvestitionen im Ausland tätigen
und somit Folgeinvestitionen anregen. Knickerbocker [1973]
versuchte die Erstinvestitionen mit Hilfe der Produktzyklus-
Hypothese zu erklären und wies damit gleichzeitig indirekt
auf die Schwäche seines Ansatzes hin, der länderspezifische
Erklärungsfaktoren (Standortvorteile) zur Begründung inter-
nationaler Direktinvestitionen völlig vernachlässigt. Zwei-
fel an der oligopolistischen Verhaltenshypothese ergeben
sich auch, da dieser Ansatz keine Erklärung für die zu be-
obachtenden • Direktinvestitionen kleinerer und mittlerer
Unternehmen und für die Passivität, mit der einige Oligopo-
listen auf das Vorpreschen ihrer Konkurrenten reagieren,
geben kann.
Diese Erklärungsdefizite der oligopolistischen Verhaltens-
hypothese unterstützen eine konkurrierende Hypothese, die im
Einklang mit den empirischen Untersuchungen von Knicker-
bocker und Flowers steht. Unterstellt man, daß die Informa-
tionen über die Standortvorteile von Ländern zwischen Unter-
nehmen zumindest kurzfristig ungleich verteilt sind, so wird
das Unternehmen mit dem überlegenen Informationsystem zu-- 33 -
nächst die in einem Land verbesserten Standortbedingungen
exklusiv durch eine Verlagerung der Produktion ausnutzen
können. Schließen in der Folge konkurrierende Unternehmen
aus der ausländischen Marktpräsenz des Vorreiters auf eine
Verbesserung der Standortbedingungen im Gastland, so werden
auch sie ihre Internationälisierungsstrategien verändern und
mit Hilfe von Direktinvestitionen auf diesem Markt aktiv
werden. Den Anstoß zu einer solchen Reaktion stellt in die-
sem Fall nicht die oligopolistische Struktur des Inlands-
marktes, sondern das Ziel der Gewinnmaximierung der nach-
folgenden Unternehmen dar [Buckley, Casson, 1976]. Das zu
beobachtende gebündelte Auftreten von Direktinvestitionen
innerhalb eines relativ kurzen Zeitraums kann daher auch auf
eine Veränderung der Standortbedingungen in den jeweiligen
Gastländern zurückgeführt werden.
Ein weiterer Widerspruch in Knickerbockers Ansatz ergibt
sich dadurch, daß die aufgrund einer oligopolistischen
Marktstruktur ausgelösten Direktinvestitionen die Wettbe-
werbsintensität auf den Märkten der neuen Standorte erhöhen
und somit letztlich bei unterstellter Gültigkeit der oligo-
polistischen Verhaltenshypothese die Anreize für die Unter-
nehmen in den Gastländern, selbst Direktinvestitionen zu
tätigen, vermindern [Agarwal, 1980]. Der zu beobachtende
Internationalisierungszyklus zeigt aber, daß ein Land mit
steigendem Entwicklungsgrad zunehmend von ausländischen
Direktinvestitionen als Internationalisierungsstrategie Ge-
brauch macht. So haben die U.S.-amerikanischen Direktin-
vestitionen in Europa und Japan während der fünfziger und
sechziger Jahre die Unternehmen in diesen Gastländern, im
Gegensatz zu den Aussagen der oligopolistischen Verhaltens-
hypothese, nicht davon abgehalten, selbst auf Auslandsmärk-
ten mit Hilfe von Tochtergesellschaften zu agieren. Im Ge-
genteil haben sowohl die europäischen und japanischen als
auch die weltweiten Direktinvestitionen in den siebziger und
achtziger Jahren erheblich zugenommen, so daß die Prognose-
fähigkeit der oligopolistischen Verhaltenshypothese eher als
gering eingeschätzt werden muß.- 34 -
4. Die Liquiditätshypothese
Ausgehend von der Liquiditätstheorie zur Erklärung der in-
ländischen Investitionstätigkeit, die einen positiven Zusam-
menhang zwischen dem internen cash flow eines Unternehmens
und dem Ausmaß seiner Investitionen postuliert, versuchten
erstmals Barlow und Wender [1955], Auslandsinvestitionen
durch die verfügbaren Eigenfinanzierungsmittel eines Unter-
nehmens zu erklären. Dieser Ansatz beruht wie auch die Li-
quiditätstheorie inländischer Investitionen auf der Annahme,
daß potentielle Investoren die Kosten der Eigenfinanzierung
geringer einschätzen als die der Fremdfinanzierung [Meyer
und Kuh, 1957; Duesenberry, 1958]. Er unterstellt daher eine
positive Beziehung zwischen den in ausländischen Tochterge-
sellschaften intern erwirtschafteten Finanzmitteln und der
Höhe zusätzlicher Auslandsinvestitionen. Der Auslandsinve-
stor verhält sich nach den Aussagen der Liquiditätshypothese
internationaler Direktinvestitionen somit letztlich wie ein
Spieler, der neu gewonnenen Finanzmitteln einen geringeren
Wert beimißt als seinem Grundeinsatz und daher bereit ist,
den zusätzlichen Betrag, d. h. die Rückflüsse aus der Erst-
investition in die ausländische Tochtergesellschaft, erneut
einzusetzen, also zu reinvestieren. Die Liquiditätshypothese
stellt somit in ihrer Grundaussage eine "gamblers earnings
hypothesis" dar [Agarwal, 1980].
Die Liquiditätstheorie internationaler Direktinvestitionen
ist in mehreren empirischen Untersuchungen analysiert wor-
den. Eine zumindest teilweise Bestätigung dieses Ansatzes
findet sich in den Studien von Brash [1966], Safarian
[1969], Kwack [197 2] und Hoelscher [1975]. Während Brash
feststellte, daß die Mehrzahl der U.S.-amerikanischen Di-
rektinvestitionen in Australien durch Eigenfinanzierungs-
mittel, insbesondere nicht-ausgeschüttete Gewinne und Ab-
schreibungsmöglichkeiten, finanziert wurden, kam Safarian zu
einem ähnlichen Ergebnis im Hinblick auf die U.S.-amerikani-
schen Direktinvestitionen in Kanada. Er zeigte, daß im Zeit-- 35 -
räum 1957 - 1965 60 bis 80 vH der für Erweiterungsinvesti-
tionen in kanadischen Tochtergesellschaften benötigten Mit-
tel eigenfinanziert wurden. Allerdings fiel die Reinvesti-
tionsrate in kanadischen Tochterunternehmen höher aus als in
anderen ausländischen Niederlassungen U.S.-amerikanischer
Unternehmen. Kwack stellte einen positiven Zusammenhang zwi-
schen der ausländischen Investitionstätigkeit U.S.-amerika-
nischer Unternehmen und dem cash flow der Muttergesellschaf-
ten in den Vereinigten Staaten fest, während Hoelscher zu
einem ähnlichen Ergebnis im Hinblick auf die Liquidität
U.S.-amerikanischer Tochtergesellschaften kam.
Gegen die Liquiditätshypothese internationaler Direktinve-
stitionen sprechen die empirischen Untersuchungen von Ste-
vens [1969a] und Severn [1972]. Stevens überprüfte die Gül-
tigkeit der Hypothese für eine Stichprobe von 71 U.S.-ameri-
kanischen Tochtergesellschaften und fand keinen Hinweis
darauf, daß die verfügbaren Eigenfinanzierungsmittel einen
spürbaren Einfluß auf die Investitionstätigkeit dieser Un-
ternehmen ausübten. Severn kam im Rahmen einer Branchenquer-
schnittsanalyse zu dem Ergebnis, daß die multinationalen Un-
ternehmen der Vereinigten Staaten im Zeitraum 1961 - 1966
eine Aufteilung der zur Verfügung stehenden Eigenfinanzie-
rungsmittel zwischen Mutter- und Tochtergesellschaften vor-
nahmen, mit dem Ziel, den Gesamtgewinn des Unternehmens zu
maximieren.
Zur Liquiditätshypothese ist zunächst kritisch anzumerken,
daß ihre Grundannahme, potentielle Investoren schätzten die
Kosten der Eigenfinanzierung geringer ein als die Kosten
einer Fremdfinanzierung, nicht unumstritten ist. So kamen
Modigliani und Miller [1958; 1963] zu der Erkenntnis, daß
Investitionsentscheidungen auf nationaler Ebene unabhängig
Weitere Untersuchungen von Stobaugh [197 0] und Reuber et
al. [197 3] zur Liquiditätshypothese basieren auf Umfragen
innerhalb von Unternehmen und werden hier aufgrund ihrer
eingeschränkten Aussagekraft nicht näher betrachtet.36 -
von der Art der Finanzierung gefällt werden. Gilt dies auch
für die Allokation der Direktinvestitionen im Ausland, so
ist ein Einfluß der Liquiditätsentwicklung von Tochter-
gesellschaften auf die Höhe der Folgeinvestitionen auszu-
schließen. Auch wenn dies nicht der Fall sein sollte,„ stellt
die Liquiditäts-Hypothese keine Theorie internationaler Di-
rektinvestitionen dar, da sie jeweils auf die Betrachtung
eines Landes beschränkt bleibt. Denn die Feststellung, Toch-
tergesellschaften würden dann Folgeinvestitionen vornehmen,
wenn sie genügend Eigenfinanzierungsmittel erwirtschaftet
haben, ist keine ausreichende Begründung für die grenzüber-
schreitende Investitionstätigkeit, da die liquiden Mittel
auch im Inland investiert werden können. Weiterhin fehlt,
ähnlich wie bei der oligopolistischen Reaktionshypothese,
eine Erklärung der erstmaligen Direktinvestition. Die Ver-
treter der Liquiditäts-Hypothese unterstellen wahrscheinlich
implizit, daß Erstinvestitionen durch die verfügbaren Eigen-
finanzierungsmittel der Muttergesellschaften bestimmt wer-
den. Auch in diesem Fall bleibt freilich ungeklärt, warum
diese Mittel nicht im Inland angelegt wurden. Die relativ
geringe Aussagekraft der Liquiditätshypothese ist weitgehend
darauf zurückzurücken, daß sie länderspezifische Einflußfak-
toren völlig vernachlässigt. Erst die Berücksichtigung der
unterschiedlichen Ausstattung der Standorte mit immobilen
Faktoren ermöglicht jedoch Hinweise auf die relative Vor-
teilhaftigkeit ausländischer gegenüber inländischer Investi-
tionen.
5. Ad-Hoc-Ansätze
Viele empirische Untersuchungen der Determinanten ausländi-
scher Direktinvestitionen berücksichtigen eine oder mehrere
erklärende Variablen, deren theoretische Fundierung eher
schwach ist, die aber aufgrund von Ad-Hoc-Überlegungen als
Bestimmungsfaktoren der grenzüberschreitenden Investitions-
tätigkeit angesehen werden. Dies gilt insbesondere für fir-- 37 -
menspezifische Variablen, denn eine Vielzahl empirischer
Untersuchungen verfolgte das Ziel, die differierenden Cha-
rakteristika multinationaler und rein nationaler Unternehmen
zu identifizieren. So kam Vaupel [1971] auf der Basis einer
Untersuchung von 491 U.S.-amerikanischen Unternehmen zu dem
Ergebnis, daß sich multinationale Unternehmen im Vergleich
zu rein nationalen Unternehmen durch eine höhere Forschungs-
und Entwicklungsintensität, größere Marketingaufwendungen,
höhere Gewinne, überdurchschnittliche Umsätze, eine umfang-
reiche Produktdiversifizierung, eine intensivere Exporttä-
tigkeit und überdurchschnittliche Lohn- und Gehaltszahlungen
auszeichnen. Lall [1980] zeigte hingegen, daß eine über-
durchschnittliche Forschungs- und Entwicklungsintensität so-
wie eine humankapitalintensive Produktion eher den Export
von Gütern fördert, während durch eine intensive Produktdi-
versifizierung Anreize zur Gründung ausländischer Tochterge-
sellschaften ausgelöst werden. Horst [1972a] identifizierte
ähnliche Unterschiede zwischen multinationalen und rein na-
tionalen Unternehmen in den Vereinigten Staaten wie vorher
schon Vaupel [1971], kam aber zu dem Schluß, daß letztend-
lich die Größe multinationaler Unternehmen für die differie-
renden Charakteristika verantwortlich ist. Bergsten et al.
[1978] unterstützten die Hypothese von Horst. Sie zeigten,
daß das Wachstum U.S.-amerikanischer Unternehmen durch die
Anti-Trust-Gesetzgebung der Vereinigten Staaten begrenzt
wird und daher die Gründung ausländischer Tochtergesell-
schaften ein Substitut für die nationale Expansion dar-
stellt. Auch Vernon [1971] und Juhl [1979b] stellten einen
Zusammenhang zwischen Unternehmensgröße und ausländischen
Direktinvestitionen fest. Während sich Vernons Untersuchung
auf die U.S.-amerikanischen Direktinvestitionen bezog, wies
Juhl diesen Zusammenhang in Bezug auf die Investitionen
westdeutscher Unternehmen in Entwicklungsländern nach. Einen
entgegengesetzten Schluß zieht Franko [1976] im Hinblick auf
das Investitionsverhalten europäischer Unternehmen, da sei-
Vgl. hierzu auch den Übersichtsaufsatz von Agarwal [1980].- 38 -
ner Meinung nach eine Vielzahl kleinerer Unternehmen in
Europa auf ausländischen Märkten aktiv ist. Die von ihm vor-
genommenen Untersuchungen tragen aber nicht zur Unterstüt-
zung dieser Hypothese bei.
Die skizzierten firmenspezifischen Ad-Hoc-Ansätze können
keine eigenständige Erklärung für die Gründung ausländischer
Tochtergesellschaften geben. Denn sie basieren weniger auf
einer theoretisch fundierten Ursache-Wirkung-Beziehung zwi-
schen den postulierten Einflußfaktoren und dem Ausmaß aus-
ländischer Direktinvestitionen als vielmehr auf der Annahme,
daß charakteristische Unterschiede zwischen multinationalen
und rein nationalen Unternehmen bestehen. Diese Ansätze sind
daher eher als Ergänzungen zu den bestehenden Theorien in-
ternationaler Direktinvestitionen und als Anregungen für die
Entwicklung weitergehender Hypothesen über die Entstehung
multinationaler Unternehmen anzusehen.
IV. Außenhandelstheorie und Direktinvestitionen
In den klassischen und neoklassischen Außenhandelstheorien
wird jede Möglichkeit einer Erklärung internationaler Di-
rektinvestitionen durch die Annahme der vollkommenen inter-
nationalen Immobilität der Produktionsfaktoren ausgeschlos-
sen. Die fehlende Berücksichtigung grenzüberschreitender
Produktionsverlagerungen mag darauf zurückzuführen sein, daß
zum Zeitpunkt des Entstehens dieser Theorien ausländische
Direktinvestitionen nur eine untergeordnete Rolle spielten.
Klassische Ökonomen wie Smith und Ricardo beschäftigten sich
vornehmlich mit den Gründen für den Handel zwischen Natio-
nen. Vereinzelt zu beobachtende ausländische Direktinvesti-
tionen wie die Gründung von Tochtergesellschaften in den
Kronkolonien durch britische Unternehmen wurden auf nicht
Vgl. hierzu und zur Berücksichtigung internationaler Di-
rektinvestitionen in den klassischen und neoklassischen
Außenhandelstheorien auch Agarwal [1980].- 39 -
näher skizzierte Besonderheiten des Verhältnisses zwischen
Mutterland und Kronkolonie zurückgeführt. Letztlich wurde
argumentiert, daß im Falle der Mobilität von Produktions-
faktoren zwischen zwei oder mehreren Ländern der Handel zwi-
schen diesen Ländern als inländischer und nicht als auslän-
discher Güteraustausch anzusehen ist. Ausländische Direkt-
investitionen sind daher im Rahmen der klassischen Theorie-
ansätze nicht von inländischen Investitionen zu unter-
scheiden.
Auch die Aufgabe der Faktorimmobilitätsannahme im Rahmen der
Außenhandelstheorie in den dreißiger Jahren führte nicht zu
einer eingehenden Beschäftigung mit ausländischen Direktin-
vestitionen [Agarwal, 1980]. Die Analyse internationaler Ka-
pitalbewegungen durch Ohlin [1933], Haberler [1933], Iversen
[1935] und Nurkse [1935] beschränkte sich auf die Erklärung
von grenzüberschreitenden Portfolio-Investitionen und rich-
tete ihr Augenmerk insbesondere auf das durch die Repara-
tionszahlungen nach dem Ersten Weltkrieg ausgelöste Trans-
ferproblem. Darüber hinaus kamen die internationalen Kapi-
talbewegungen während und nach der Weltwirtschaftskrise der
Zwischenkriegszeit aufgrund von Devisenkontrollen, Finanz-
krisen und des schwindenden gegenseitigen Vertrauens der
nationalen Regierungen fast vollständig zum Erliegen, so daß
die Annahme der internationalen Immobilität des Faktors Ka-
pital annähernd Realität wurde [Nurkse, 1966, S. 121]. Die
dann folgende keynesianische Revolution lenkte die Aufmerk-
samkeit der Ökonomen mehr auf die "kurze Frist" mit der Fol-
ge, daß die eher unter langfristigen Gesichtspunkten inte-
ressierende Frage nach den Bestimmungsgründen internationa-
ler Direktinvestitionen in den Hintergrund gedrängt wurde.
Die in den sechziger Jahren im Rahmen der Neofaktorpropor-
tionenhypothese und der Theorie der technologischen Lücke
vorgenommenen Erweiterungen der Heckscher-Ohlin-Samuelson-
Theorie führten ebenfalls zu keiner expliziten Berücksichti-
gung internationaler Direktinvestitionen in der Außenhan-- 40 -
delstheorie, obwohl aus den Arbeiten von Posner [1961] und
Hufbauer [1966] Anstöße für die Produktzyklus-Hypothese
Vernons [1966] hervorgingen. Erst in den Modellen von Corden
[1974] und Hirsch [1976] wurde erstmals versucht, Erklä-
rungsansätze internationaler Direktinvestitionen in die
Außenhandelstheorie zu integrieren.
1. Der Corden-Ansatz
Corden [1974] zeigt, daß durch eine sukzessive Aufhebung der
Prämissen eines leicht modifizierten Heckscher-Ohlin-Samuel-
son-Modells die Standortentscheidung eines Unternehmens, das
im Inland eine Vielzahl differierender Produkte herstellt,
für die auch alternative Produktionsmöglichkeiten im Ausland
bestehen, erklärt werden kann. Der Ansatz basiert auf fol-
genden Annahmen:
(1) Für alle Länder gelten neoklassische Produktionsfunk-
tionen. Produziert wird mit dem immobilen Faktor Arbeit
und den mobilen Faktoren Sachkapital und Humankapital.
Die Nachfragebedingungen sind in allen Ländern iden-
tisch.
(2) Sachkapital und Humankapital sind international voll-
kommen mobil.
(3) Die Produktionsfunktionen und die Faktorausstattungen
bleiben im Zeitverlauf konstant.
(4) Die Produktionsfunktionen sind durch konstante Skalen-
erträge gekennzeichnet.
(5) Staatliche Restriktionen wie Zölle und Ertragssteuern
treten nicht auf bzw. beeinflussen die Standortent-
scheidung der Unternehmen nicht.
(6) Es existieren keine Transportkosten.
(7) Die Produktionsfunktionen für die jeweiligen Güter sind
an allen Standorten gleich.- 41 -
(8) Lediglich der Faktor Arbeit ist an allen Standorten im-
mobil .
Die Annahmen unterscheiden sich von denen der Faktorpropor-
tionenhypothese nur in zwei Punkten. Einerseits wird Human-
kapital als zusätzlicher Inputfaktor eingeführt und anderer-
seits wird unterstellt, daß die Faktoren Sach- und Human-
kapital international vollkommen mobil sind. Diese Prämissen
haben zur Folge, daß sich sowohl die Sachkapitalrenditen als
auch die Grenzprodukte der Arbeit in allen Standorten an-
gleichen und somit die Produktionskosten an allen Standorten
identisch sind. Hebt man die Annahme (8) auf, so ergeben
sich die bekannten Heckscher-Ohlin-Samuelson-Implikationen
in Bezug auf drei immobile Faktoren.
Unterstellt man, daß die Produktionsfunktionen zwischen den
Standorten variieren (Aufhebung der Prämisse (7)), so erhält
man das aus der Standort- und Produktzyklustheorie bekannte
Ergebnis, daß das Land mit der überlegenen Ausstattung mit
immobilen Faktoren (Infrastruktur, politische Rahmenbedin-
gungen, etc.) die international mobilen Faktoren attrahiert.
Die Existenz vom Transportkosten (Aufhebung der Prämisse
(6)) beeinflußt die Standortentscheidung in Richtung auf
eine marktnahe Produktion. Ähnliches gilt, wenn der inter-
nationale Handel durch Importbeschränkungen behindert wird
(Aufhebung der Annahme (5)). Auch internationale Unterschie-
de in den Ertragssteuern beeinflussen die Standortwahl. Sind
die Produktionsfunktionen der Unternehmen durch steigende
Skalenerträge gekennzeichnet (Aufhebung der Prämisse (4)),
so werden die Unternehmen eine zentralisierte Produktion
präferieren, da keine Handelsbeschränkungen und Transport-
kosten existieren. Die Gründung von Tochtergesellschaften
wird zurückgedrängt. Die Aufhebung der Annahme (3) hat zur
Folge, daß sich die Standortbedingungen im Laufe der Zeit
verändern und somit eine stetige Anpassung der Standortent-
scheidungen erforderlich ist. Hebt man schließlich die Prä-
misse (2) auf und unterstellt, daß das Humankapital einer- 42 -
Unternehmung nur unter erheblichen Kosten auf ausländische
Tochtergesellschaften übertragbar ist, so kann der Export
von Gütern auch dann der Gründung ausländischer Tochterge-
sellschaften vorgezogen werden, wenn die Ausstattung des
Auslands mit immobilen Faktoren der des Inlands überlegen
ist.
Das Verdienst Cordens ist es, eine Erklärung internationaler
Direktinvestitionen mit der neoklassischen Außenhandelstheo-
rie zu verbinden und so indirekt auf die Substitutionsbezie-
hung zwischen der Exporttätigkeit und der Gründung ausländi-
scher Tochtergesellschaften hinzuweisen. Durch die enge An-
lehnung an das Faktorproportionentheorem bleibt die Begrün-
dung internationaler Direktinvestitionen zwar auf länderspe-
zifische Standortfaktoren beschränkt, aber die explizite Be-
rücksichtigung von Importbeschränkungen erlaubt auch eine
Erklärung von Direktinvestitionen zwischen Ländern, die sich
auf einem ähnlichen Stand der wirtschaftlichen Entwicklung
befinden. Allerdings können aus dem Modell keine Aussagen
darüber abgeleitet werden, wann ein Unternehmen die Gründung
ausländischer Tochtergesellschaften dem Export von Gütern
vorziehen wird. Es werden lediglich tendenziell handelsbe-
schränkende und direktinvestitionsfördernde Faktoren ge-
nannt, ohne eindeutige Entscheidungskriterien abzuleiten.
Darüber hinaus folgen aus den handelsbeschränkenden Faktoren
nicht zwangsläufig Anreize zur Gründung ausländischer Toch-
tergesellschaften, sondern ebenfalls Impulse zur grenzüber-
schreitenden Lizenzvergabe.
2. Der Ansatz von Hirsch
Durch eine Gegenüberstellung der Kosten der Exporttätigkeit
und der Gründung ausländischer Tochtergesellschaften ver-
suchte Hirsch [1976], Kriterien für die Entscheidung zwi-
schen den beiden Internationalisierungsstrategien abzuleiten
und so gleichzeitig die Determinanten internationaler Di-- 43 -
rektinvestitionen zu identifizieren. Ausgangspunkt des An-
satzes stellt ein neoklassisches Heckscher-Ohlin-Samuelson-
Modell dar, daß durch die Berücksichtigung von finnenspezi-
fischen Wettbewerbsvorteilen sowie Produktions-, Informa-
tions-, Kommunikations- und Transaktionskosten erweitert
wird. Zu den Produktionskosten im Stammland A (P ) und im
potentiellen Gastland B (Pv.) gehören sowohl Kapitalkosten
als auch andere Faktorkosten. Darüber hinaus spielen firmen-
spezifische Wettbewerbsvorteile (K) wie überlegenes techno-
logisches Wissen oder überlegene Marketingtechniken eine
wichtige Rolle für die Standortentscheidung. Sie resultieren
im Rahmen dieses Ansatzes aus den Forschungs- und Entwick-
lungsaufwendungen sowie den Investitionen in Marketingtech-
niken und versetzen das betreffende Unternehmen in eine vor-
übergehende Monopolstellung gegenüber seinen Konkurrenten im
In- und Ausland. Weiterhin berücksichtigt Hirsch die unter-
schiedlichen Vertriebskosten auf inländischen (Md) und aus-
ländischen (Mx) Märkten. Die Vertriebskostendifferenz
(M = Mx - Md) beruht vor allem auf den höheren Fracht-, Ver-
packungs- und Versicherungskosten, die beim Export von Gü-
tern im Vergleich zur Bedienung inländischer Märkte anfal-
len. Sie wird aber auch durch relativ hohe Kommunikations-
kosten aufgrund von Sprachunterschieden ausgelöst. Schließ-
lich sind die Kosten der Kontrolle inländischer (Cd) und
ausländischer (Cx) Unternehmen und Tochtergesellschaften von
Bedeutung. Kostendifferenzen (C = Cx - Cd) entstehen hier
unter anderem aufgrund der Entfernung zwischen Mutter- und
Tochtergesellschaften oder werden durch die staatlichen Rah-
menbedingungen im Ausland ausgelöst, die für einen poten-
tiellen Investor zunächst unbekannt sind.
Auf der Basis dieser Überlegungen leitet Hirsch Kriterien
für die Entscheidung zwischen der Exporttätigkeit und der
Gründung ausländischer Direktinvestitionen ab. Nach seinem
Ansatz exportiert ein Unternehmen in Land A Güter in Land B,
wenn gilt:- 44 -
1. Pa + M < Pb + K und
2. Pa + M < Pb + C
Das Unternehmen in A wird hingegen eine Tochtergesellschaft
in B gründen, wenn gilt:
3. Pb + C < Pb + K und
4. Pb + C < Pa + M.
Die Befolgung dieser Entscheidungsregeln führt nach Hirsch
zur Auswahl der kostenminimierenden Strategie. Die Gründung
ausländischer Tochtergesellschaften wird dann dem Export von
Gütern vorgezogen, wenn die Kosten der Bedienung des auslän-
dischen Marktes mit Hilfe von Direktinvestitionen (Pb + C)
geringer ausfallen als die Kosten der Exporttätigkeit
(Pa + M) und der potentielle Investor über firmenspezifische
Wettbewerbsvorteile gegenüber seinen Konkurrenten im poten-
tiellen Gastland verfügt (Pb + C < Pb + K).
Das Verdienst von Hirsch ist es, darauf hinzuweisen, daß
eine Theorie internationaler Direktinvestitionen nur aus der
vergleichenden Gegenüberstellung differierender Internatio-
nalisierungsstrategien abgeleitet werden kann. Darüber hin-
aus ist es ihm gelungen, eine Erklärung der grenzüberschrei-
tenden Investitionstätigkeit in die Heckscher-Ohlin-Samuel-
son-Modellwelt zu integrieren. Unterstellt man, daß die Va-
riablen K, M und C gleich Null sind, so erfüllt sein Modell
die relevanten Bedingungen der H-O-S-Theorie und der Produk-
tionsstandort sowie die Richtung des Handels werden durch
die relative Faktorausstattung der jeweiligen Länder be-
stimmt. Einschränkend auf die Aussagekraft des Modells wirkt
die fehlende Berücksichtigung der grenzüberschreitenden Li-
zenzvergabe als dritte mögliche Internationalisierungsstra-
tegie. Die Ungleichungen (3) und (4) stellen daher lediglich
notwendige, aber keine hinreichenden Bedingungen für die
Gründung ausländischer Tochtergesellschaften dar. Weiterhin
spielen tarifäre und nicht-tarifäre Handelsbeschränkungen- 45 -
eine wesentliche Rolle im Rahmen der Standortentscheidung.
Ihre Vernachlässigung verzerrt die aus dem Modell ableitba-
ren Ergebnisse in Richtung auf eine Bevorzugung der Export-
tätigkeit. Schließlich ist zu bezweifeln, daß der Besitz
firmenspezifischer Wettbewerbsvorteile eine notwendige Be-
dingung für die Gründung ausländischer Tochtergesellschaften
darstellt, wie von Hirsch angenommen wird. Besteht das Ziel
eines potentiellen Investors darin, den inländischen Markt
vom Ausland aus zu bedienen, so wird er bereits dann eine
Direktinvestition tätigen, wenn die Bedingung
Pb + C < Pa + M erfüllt ist; wenn er also Standortvorteile
im Ausland erzielen kann. Ob er den Konkurrenten im Gastland




Die vorstehende Analyse der traditionellen Theorieansätze
zur Erklärung der grenzüberschreitenden Investitionstätig-
keit weist auf einige Schwächen im theoretischen und empi-
rischen Erklärungsgehalt der konkurrierenden Hypothesen hin.
Wesentlich erscheint vor allem die monokausale Ausrichtung
einer Vielzahl von Ansätzen. Darüber hinaus analysieren die
diskutierten Hypothesen - mit Ausnahme des auf einem modifi-
zierten Heckscher-Ohlin-Samuelson-Modells basierenden An-
satzes von Hirsch [1976] - die Determinanten internationaler
Direktinvestitionen unabhängig von den Bestimmungsgründen
konkurrierender Strategien der Bedienung ausländischer Märk-
te. Die relative Vorteilhaftigkeit differierender Interna-
tionalierungsstrategien bildet für Unternehmen im Bereich
des Verarbeitenden Gewerbes jedoch die Entscheidungsgrund-
Hirsch [1976, S. 264] weist darauf hin, daß Exportbe-
schränkungen in das Modell integriert werden können, nimmt
aber keine entsprechende Anpassung der Entscheidungsregeln
vor.
2
Vgl. hierzu auch Jürgen Stehn, a. a. 0.- 46 -
läge bei der Wahl zwischen der Exporttätigkeit, der Gründung
ausländischer Tochtergesellschaften und der Lizenzvergabe.
Entsprechend müssen Erklärungen des grenzüberschreitenden
Investitionsverhaltens auf der Basis von Opportunitätskosten
erarbeitet werden. Während die Substitutionsbeziehungen zwi-
schen dem Export von Gütern und der Gründung ausländischer
Unternehmen wesentlich durch die relativen Standortvorteile
der Empfängerländer bestimmt werden duften, ist zu erwarten,
daß die Unternehmensinterne Entscheidung zwischen einer Li-
zenzvergabe und der grenzüberschreitenden Investitionstätig-
keit vor allem davon abhängt, in welchem Maße die Rechte am
geistigen Eigentum, über die ein Unternehmen verfügt, im
Falle einer Verwertung jenseits der heimischen Grenzen ge-
sichert werden können. Ist ein solcher Schutz nicht voll-
ständig möglich so kann ein Unternehmen Internalisierungs-
vorteile erzielen, wenn es die Gründung ausländischer Toch-
tergesellschaften der Lizenzvergabe vorzieht. Standortvor-
teile und Internalisierungsvorteile stellen daher wichtige
Bausteine eines komparativen Ansatzes zur Erklärung interna-
tionaler Direktinvestitionen dar. Darüber hinaus verdeutli-
chen die Erklärungsdefizite der eher partialanalytisch aus-
gerichteten traditionellen Ansätze, daß eine umfassende Er-
klärung internationaler Direktinvestitionen nur unter Be-
rücksichtigung firmenspezifischer Faktoren möglich ist. Fir-
menspezifische Wettbewerbsvorteile müssen daher als zusätz-
licher Baustein in einen umfassenden Erklärungsansatz inte-
griert werden. Ein erster Ansatz in dieser Richtung stellt
der auf den Vorarbeiten von Hymer [1976], Kindleberger
[1969] sowie Buckley und Casson [1976] basierende "eclectic
Der in diesem Zusammenhang in der wissenschaftlichen Lite-
ratur verwendete Begriff der "Internalisierung" unter-
scheidet sich von dem in der Wohlfahrtsökonomik gebräuch-
lichen. "Internalisierung" bezieht sich hier auf die Sub-
stitution des internationalen Handels mit Rechten am gei-
stigen Eigentum, d. h. des externen Marktes, durch eine
unternehmensinterne Koordination mit Hilfe der Gründung
ausländischer Tochtergesellschaften, d. h; durch den in-
ternen Markt des dann multinationalen Unternehmens. Vgl.
hierzu auch Casson [1987].- 47
approach" von Dunning [1977, 1980, 1981] dar, der nach eini-
gen Modifizierungen und Erweiterungen in der Lage ist,
wesentliche Lücken der traditionellen Theorieansätze zu
schließen.
Vgl. hierzu auch Jürgen Stehn, a. a. 0.- 48 -
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